本 书 所 涉及 的 是 一 个 适用 于 散户 和 机 构 交 易 者 的 、 久 l 


y 的 交易 算法 及 相关 策略 ， 但 它 并 不 是 一 个 在 金融 理论 方面 的 学 术 专著 。 相 反 ， 我 希望 
可 以 告诉 读者 的 是 : 我 是 将 一 些 在 过 去 几 十 年 里 最 有 È 实 


金融 研究 、 见 解 与 相应 的 思考 相 结合 ， 而 且 ， 实 际 利 用 这 些 理论 进行 现实 的 交易 工 


天 为 在 本 书 当中 ， 交 易 策 略 处 于 一 个 中 心 的 位 置 ， 所 以 ， 我 们 将 广泛 地 涵盖 这 些 交易 策略 ， 它 们 大 致 可 分 为 : 均值 回归 系列 和 动量 系列 。 我 们 
将 为 每 一 类 策略 所 相关 的 交 制定 相应 的 技术 标准 ， 而 同样 重要 的 是 ， 我 们 要 探寻 交易 策略 运行 的 基本 原理 。 同 时 ， 所 有 研究 的 重点 是 简易 型 
的 以 及 线性 的 交易 策略 。 但 是 ， 过 度 拟 合 的 矫正 方法 以 及 数据 探测 过 程 当 中 所 生成 的 偏差 ， 常 常会 困扰 这 些 具 有 复杂 特质 的 交易 策略 。 


竺 均值 回归 交易 策略 所 相关 的 系列 当中 ， 我 们 将 讨论 以 多 元 的 统计 技术 [如 扩展 版 的 迪 基 - 富 勒 检验 (Dickey-Fuller 检 验 ， 即 ADF 检 验 )、 
赫 斯 特 〈Hurst) 指数 、 方 差 比 检验 、 半 衰 期 检验 模式 等 ] 来 检测 时 间 序列 的 均值 回归 之 属性 ， 以 及 相关 的 平稳 性 ， 同 时 ， 我 们 还 要 检测 一 

由 金融 工具 所 构建 的 投资 组 合 之 协 整 属性 [相关 检测 模式 包括 协 整 型 ADF 检 验 ( 即 CADE 栓 验 )、 约翰 森 (Johansen) > KR ree 
TN aaa 也 应 用 于 时 间 序 列 而 外 ， 我 们 还 要 努力 传达 一 个 直观 的 理解 方法 ， 即 要 认 知 相关 测试 的 真正 意 以 及 简易 数学 方程 背后 


我 们 将 解析 一 些 具有 均值 回归 属性 之 投资 组 合 所 相关 的 最 简单 的 技术 和 策略 模式 [如 线性 交易 模式 、 布 林带 线 、 卡 尔 曼 过 滤 法 则 Kalman 
filter) 等 ] 。 另 外 ， 我 们 还 要 解析 在 向 相关 的 测试 模型 和 交易 策略 模型 输入 相应 数据 之 时 ， 我 们 应 该 输入 原价 ， 还 是 价格 对 数 ， 抑 或 是 价 
格 比率 一 到 底 哪 种 形式 是 最 有 效 的 ， 特 别 是 我 们 还 要 说 明 ; 多 用 途 的 ， 且 与 多 种 交易 策略 相关 的 卡尔 曼 过 小 法 则 对 交易 者 而 言 ， 是 不 是 有 效 
的 。 书 当中 ， 时 间 序 列 与 横 截 面 式 的 〈 即 横向 的 ) 均值 回归 之 交易 策略 的 区 别 将 被 讨论 。 我 们 将 探讨 在 均值 回归 交易 策略 之 中 ， 尤 其 是 在 
处 理 点 差 的 时 候 ，* 缩 放 技术 “和 突出 错误 数据 之 风险 的 做 法 到 底 有 哪些 优势 与 劣势 。 


交易 策 咯 的 案例 来 自 日 间 和 各 中 的 股票 交易 模式 、 交 易 所 交易 基金 (ETP 基金 、 之 间 的 配对 交易 和 多 重 交易 、ETP 基 金 与 成 分 股票 
A. Hi FNS BEN GB HSA SEALE). eT RAG IR He AR 
咯 在 实际 的 扣 作 过 程 中 面临 很 大 的 搁 战 ， 我 们 还 将 说 明基 此 基本 面 的 要 素 是 如 何 能 够 应 对 一 个 目前 非常 有 利 可 图 的 BTR 基金 之 配对 交易 所 出 现 
性 的 背离 情境 ， 同 时 ， 我 们 要 说 明 如 何 应 用 同样 的 要 素 构建 一 种 改进 型 的 交易 策略 。 在 讨论 货币 交易 时 ， 我 们 很 小 心地 对 相关 问题 进 
解释 为 什么 其 收益 率 的 计算 方法 相对 于 股票 交易 商 而 言 ， 似 笠 很 陌生， 而 且 ， 在 相应 的 概念 当中 ， 诺 如 箱 环 收藏 之 
时 可 能 是 非常 重要 的 。 我 们 特别 强调 要 致力 于 研究 :现货 收益 率 与 连续 率 之 间 的 关系 ， 以 及 一 此 从 期 货 价格 相关 的 条 吻 关 
学 模型 之 中 衍生 的 期 货 交易 策略 。 本 书 当中 ， 我 们 还 以 图 示 以 及 数学 的 表现 形式 探讨 了 现货 溢价 和 期 货 溢价 的 概念 。 另 外 ， 相 应 之 章节 将 介绍 
货币 工具 之 均值 回归 的 属性 ， 并 且 ， 引 入 期 货 之 中 一 个 非常 特殊 的 形式 一 波动 率 期 货 〈 即 VX 期 货 ) ， 同 时 ， 解 析 其 形成 有 利 可 图 之 交 易 策略 
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在 动量 交易 策略 所 相关 的 系列 之 中 ， 我 们 首先 分 析 了 一 些 关 于 时 间 序 列 型 动量 模式 的 统计 检验 方法 ， 其 中 ， 最 为 重要 的 主题 ; 
动量 运行 模式 之 四 tee ， 为 从 时 间 序 列 型 和 横向 型 动量 运行 模式 之 中 提取 相应 收 普 而 贡献 相关 的 策 
ap 


量 模式 的 一 个 驱动 许多 不 同 的 情况 之 下 ， 被 迫 减 价 出 售 资产 和 回 购 模 式 是 股票 与 PTE 基 金 2 SRE HCI. 
子 。 同 时 ， 感度 、 杠 杆 式 ETF 基 金 、 订 单 流量 以 及 高 频 交易 等 因素 ， Le ich ORM TR Se, 
m aeta 型 交易 策略 之 利 丈 ， 进 而 在 近期 金融 史上 上 ， 且 于 不 同 的 市 场 机 制 之 下 ， 去 发 现 那 些 具有 完 
质 的 风险 收益 


我 一 直 认 为 : 在 发 表 的 刊物 之 中 ， 在 许多 书籍 、 杂 志和 博客 当中 ， 
什么 存在 缺陷 ， 那 就 非常 困难 f, S aa 所 以 
§ Č f 


; 果 与 回 测 的 绩效 2 问 存在 很 大 的 差异 。 即 合 是 精通 交 
利 ， 也 会 造成 粮 粹 的 损失 ， 这 取决 于 策略 实施 的 细节 。 
下 概念 ， 即 数据 探测 过 程 中 所 产生 的 偏差 、 与 企业 退 市 相关 联 和 
的 地 区 依赖 性 、 卖 空 限制 所 引发 所 ie 9 的 构建 问 
情况 ， 即 在 相应 的 历史 事件 当中 ， 一 旦 "策略 属性 发生 变更， 即 人 
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ERS): 我 们 需要 选择 合适 的 软件 平台 来 进行 相应 之 回 测 和 自动 化 的 运行 工作 ， 而 既定 的 MATLAB 软 件 〈 其 中 ， 有 我 最 喜 次 的 编程 语言 ) 

再 是 本 书 的 唯一 选项 ， 我 们 还 需要 根据 科学 技术 的 发 展现 状 ， 对 相应 编程 技巧 的 每 一 个 层次 和 许多 不 同 的 预算 功能 ， 进 行 相关 的 调查 ， 特 
别 是 ， 我 们 已 经 注意 到 交易 者 的 "集成 开发 环境 “一 可 以 从 具有 工业 实力 的 平台 (如 Deltix 平 台 ) 到 无 数 开放 式 的 源 代码 版 本 (如 Tradelink 
版 本 ) 进行 依次 排列 。 | 得 释 的 那样 : Sel lings SASS) BAB JEP ASL GS ABE He LE 种 情况 下 ， 时 下 较 热 


在 之 前 的 一 本 书 中 ， 我 探讨 了 风险 和 资金 管理 的 问题 ， 该 书 建立 在 凯利 公式 〈Kelly formula) 之 上 一 确定 最 优化 的 杠杆 比例 以 及 平衡 收益 
与 风险 的 资本 配置 。 在 这 里 ， 我 再 次 提 及 风险 和 资金 管理 ， 且 仍然 是 基于 凯利 公式 。 但 于 本 书 当中 ， 我 结合 了 经 过 历练 的 风险 管理 之 实际 经 验 
进行 分 析 ， 其 中 包括 : MARVER” (Black Swan) 、 投 资 组 合 之 风险 比例 固化 模式 以 及 止 损 机 制 [美国 联邦 最 高 法 院 的 法 官 罗 伯 特 
-杰克逊 (Robert H.Jackson) 已 经 阐述 过 凯利 公式 的 应 用 ， 他 说 :我们 要 利用 一 点 实践 的 智慧 来 调和 其 ER a "Js 人 

关注 的 情况 是 : 在 现实 的 条 件 下 ， 当 我 们 不 能 设 定 收益 率 之 高 斯 分 布 的 模式 之 时 ， 我 们 需要 如 何 找到 最 佳 的 杠杆 比例 。 此 外 ， 我 们 认为 ，\ 风 
险 指标 体系 “可 能 是 全 面 风险 管理 计 蕊 用 的 组 成 部 分 。 蒙 特 卡 罗 模 拟 法 的 应 用 是 我 先前 忽略 了 的 一 个 普通 技术 。 在 i i 
示 : 根据 模拟 的 数据 而 不 是 历史 的 数据 来 测试 回 测 系统 的 统计 意义 ， 同 时 ， 评 估 某 一 特定 交易 策略 所 相关 的 概率 分 布 之 尾部 风险 。 

各 


本 书 是 我 之 前 所 写 的 《量化 交易 》 之 后 续 文本 。 在 那 本 书 中 ， 我 专注 于 交易 算法 的 基本 技巧 ， 例如 如 何 确定 新 型 交易 策 思路 ， 如 何 回 测 一 
个 交易 策略 ， 如 何 对 自动 化 执行 系统 进行 基本 的 考量 ， 最 后 ， 通 过 凯利 公式 得 出 风险 的 管理 模式 。 但 是 ， 一 些 有 用 的 典型 策略 被 一 定 程度 地 忽 
略 了 ， 但 这 些 不 是 重点 ， 如 果 你 对 交易 算法 完全 陌生 ， 那 么 ，《 量 化 交易 》 则 是 一 本 好 书 ， 本 书 则 完全 是 关乎 交易 策略 的 


本 书 中 的 所 有 案例 都 是 用 MATLAB 之 程序 代码 而 构建 的 ， 它 们 都 可 以 从 网 站 www.epchan .com/book2， 或 者 我 的 网 
站 www.wiley.cory/go/algotradqing 进 行 下 载 ， 而 且 ， 读 者 会 发 现 ， 相 应 的 账户 密码 被 钳 入 在 第 一 个 例证 当中 。 不 熟悉 MATLAB 的 读者 可 能 
要 研究 量化 交易 的 教程 ， 或 在 平台 mathworks .com 之 上 参看 免费 的 研讨 会 。 此 外 ，MATLAB 的 统计 工具 箱 也 偶尔 被 使 用 〈 所 有 MATLAB 产 品 都 
可 以 在 并 行 计算 工具 箱 MathWorks 之 上 进行 免费 试用 ) 。 


软件 和 数学 是 交易 算法 的 两 种 语言 。 读者 会 发 现 ; 相 较 于 我 之 前 的 一 本 书 而 y 
概念 时 ， 可 以 注入 更 多 的 精度 ; 还 有 一 个 原因 是 我 相信 用 简单 的 数学 模型 比 通常 使 用 的 数据 挖掘 方法 更 加 具有 优势 ; 也 就 是 说 ， 我 们 不 是 把 许 
多 技术 指标 或 规则 放 在 一 个 价格 系列 之 中 ， 并 观察 哪个 指标 或 规则 更 加 有 利 可 图 。 如 此 ， 在 数据 探测 的 过 程 中 ， 容 易 出 现 相应 的 偏差 ， 而 我 们 

图 实现 的 是 凭借 一 个 简单 的 数学 模型 去 提取 一 个 价格 系列 的 基本 属性 ， 同 时 利用 这 个 模型 来 计算 我 们 的 财务 收益 。 然 而 ， 在 股票 、 期 货 和 
货币 交易 中 ， 其 所 需 的 数学 水 平 要 远 低 于 衍生 品 交易 中 所 需 的 高 度 ， 任 何 掌握 初级 微 积分 、 线 性 代数 和 统计 的 人 十 都 能 够 在 此 基础 上 进行 讨论 
而 毫 无 障碍 。 如 果 你 发 现 方程 太 混乱 ， 那 你 可 以 直接 去 参看 相应 的 案例 ， 并 参看 其 具体 操作 的 软件 代码 。 


昌 然 在 机 构 型 投资 管理 行业 工作 多 年 ， 但 在 写 第 一 本 书 的 时 候 ， 我 还 是 一 个 独立 的 交易 者 。 在 随后 的 几 年 里 ， 我 已 经 开始 管理 两 个 对 冲 基 金 。 
有 时 我 与 一 个 合作 伙伴 共同 工作 ， 有 时 我 自己 单独 操作 。 我 在 2007 年 夏 的 \ 量 子 基金 “ 朋 溃 之 时 得 以 幸免 ， 并 且 在 2008 年 金融 危机 、2010 年 金 
融 市 场 闪电 庆 盘 、2011 年 美国 a 务 评 级 下 调 以 及 2011~2012 年 欧洲 债务 危机 之 中 ， 我 都 能 够 存活 下 来 ， 因 此 ， ee 我 可 
以 认定 : 尽管 我 确实 在 过 渡 期 间 学 到 更 多 的 金融 知识 ， 然 而 ， 初 始 开发 的 交易 算法 是 合理 的 。 例 如 ， 我 发 现 无 论 市 场 预期 多 么 险恶 ， 亲 手 推 翻 
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， 本 书 涉及 更 多 的 数学 知识 。 这 是 因为 我 希望 在 讨论 金融 市 场 的 


茶 个 模型 始终 都 不 是 一 个 好 主意 ， 同 时 ， 保 守 的 交易 模式 始终 比 过 度 放 债 要 好 ， 尤 其 是 在 管理 他 人 资产 的 时 候 ， 还 有 ， 交 易 策略 的 表现 形式 往 
往 具有 均值 回归 的 特质 ， 另 外 ， 我 们 的 过 度 自信 对 相关 交易 策略 而 言 是 最 大 的 危险 ， 最 后 ， 在 运行 错误 交易 模式 和 接近 灾难 的 时 候 ， 一 个 人 所 
得 到 的 教训 较 之 于 从 成 功 交易 所 获取 的 经 验 而 言 ， 更 加 值得 珍惜 ， 而 我 就 是 想 在 本 书 当中 ， 记 录 过 去 四 年 以 来 的 诸多 经 验 教训 。 


我 的 基金 管理 经 验 并 没有 改变 本 书 中 的 重点 ， ee Wh 些 修改 和 完善 ， 所 有 的 策略 
都 可 以 由 一 个 独立 的 交易 者 来 实现 ， 此 种 类 型 的 交易 者 不 需要 在 券商 所 在 公司 个 七 位 数 的 账户 ， 也 不 需要 五 位 数字 的 技术 成 本 。 我 给 这 
些 交 易 者 的 信息 仍然 是 一 样 的 ， 即 一 个 资源 有 限 和 计算 能 力 不 强 的 人 仍然 可 以 按照 其 定 的 游戏 规则 失 挑 战 蝇 大 靖 行 业内 部 入 负 


写作 动机 


著 书 的 交易 人 士 需要 回答 其 他 交易 个 基本 的 问题 
为 什么 相关 交易 者 会 宣传 这 些 策 AP 而 这 种 做 法 


ar 


为 什么 他 们 会 写 这样 一 本 书 呢 ? 更 具体 地 说 ， 如 果 所 描述 的 交易 策略 是 正确 的 ， 那 么 ， 
定 会 减少 相 站 策略 应 用 方 的 未 来 收益 。 


我 首先 回答 第 二 个 问题 。 我 所 描述 的 诸多 策略 对 于 专业 交易 者 来 说 是 相当 熟悉 的 ， 所 以 我 对 它们 如 数 家 珍 ， 其 他 有 如 此 高 能 力 的 交易 者 在 男儿 
一 些 人 运行 这 些 策略 的 时 候 ， 其 盈利 能 力 不 会 受到 严重 影响 。 但 是 ， 也 有 一 些 交 易 策略 上 oo 它们 的 熏 利 能 力 较 低 ， 或 者 ， 有 其 他 
的 局 限 性 以 至 于 没有 吸引 力 ， 而 且 ， 我 不 再 认为 此 类 策略 适用 于 我 己 所 构建 的 基金 式 的 投资 组 但 是 “它们 仍 可 以 笨 任 个 体 交 易 者 的 账 
户 。 最 后 ， 对 于 我 经 常 描述 的 策略 而 言 : 其 在 第 Re OLR AA) DE EOLA AHO, AE, 我 没有 进行 充分 的 研究 和 精 
化 ， 例 如 : 在 我 的 例证 当中 ， 相应 测试 代码 束 没 有 包含 相关 的 交易 成 本 ， 而 这 点 恰恰 是 回 测 系 统 当中 一 个 有 意义 的 关键 值 ， 还 有 ， 我 经 常 使 
样本 内 数据 以 优化 参数 、 测试 性 能 ， 如 此 ， 则 肯定 会 导致 回 济 的 结果 不 准 。 在 例证 当中 ， eee Me 
本 则 更 具 说 明 性 和 可 读 性 ， 这 些 版 本 可 以 被 称 为 * 原 型 策略 “， 它 们 并 不 用 于 交易 之 中 ， 但 以 其 阐述 常见 的 交易 算法 与 技术 是 有 用 的 ; 同时 ， 
它们 也 可 以 为 读者 进一步 完善 和 改进 其 自身 的 交易 水 平 提供 可 用 的 思路 。 

那么 ， 我 们 的 基本 动机 是 什么 呢 ? 它 是 这 样 的 : 在 收集 信息 方面 ， 大 众 的 知识 往往 比 其 他 任何 方法 都 有 效 ， 因 此 ， 本 书 当中 所 讨论 的 策略 以 及 
我 的 第 一 本 书 都 非常 期 待 广大 读者 的 反馈 意见 。 


资料 来 源 及 致谢 


本 书 所 选用 的 大 部 分 素材 都 不 是 我 发 明 的 。 人 的 资料 [如 书籍 、 学 术 期 刊 、 杂 志 、 博 客 、 在 线 交 易 论坛 〈 可 以 从 平台 

litetrader. a arphynance . com 处 获 了 1% 外 ， 现 在 还 出 现 了 一 种 新 型 的 在 线 专家 网 络 ， 如 平台 hightable .com 和 平台 
cuora.cort 一 某 些 具体 问题 可 以 被 \ 发 帖 *， 然 后 ， MSCIEM TLE SOR WENELE I EE fn PEER, HH, Be ea Be a Ae ZE 
FCS, WA ADL EARE RUM REVERED 


as 


在 我 之 前 的 著作 和 博客 Chttp://epchan.blogspot.com) 里 面 ， 我 有 幸 从 许多 有 见地 的 读者 那里 收 到 大 量 的 反馈 信息 ， 而 这 些 人 的 意见 都 

被 充实 到 我 的 知识 库 当 中 

在 许多 机 构 分 析 师 和 交易 员 出 席 的 新 加 坡 和 伦敦 的 定期 研讨 会 中 ， 就 交易 算法 与 规则 的 各 种 主题 ， 我 曾 进行 过 相应 的 讲解 与 授课 。 与 会 人 士 给 

我 提供 了 非常 有 价值 的 见解 ， 而 这 些 见 解 可 能 不 会 轻易 地 出 现在 任何 公共 论坛 之 上 ; 同时 ， 在 加 拿 大 、 中 国内 地 、 中 国 香港 、 印 度 、 南 非 和 美 
针对 客户 端的 研讨 会 之 上 ， 相 应 的 主题 也 为 我 提供 了 广阔 的 国际 视野 ， 而 且 也 增强 了 其 自身 的 被 关注 度 。 

ee ee ee ee ee et ee 作 是 短期 的 和 非 正 式 的 ， 而 

ee eee - 哈 尔 佩 恩 和 罗 杰 : 亭 特 ， 我 和 他 们 曾经 进行 过 广泛 的 讨论 ， tE] 
we a TEI 


Soy :唐宁 ， 他 为 我 介绍 了 一 些 在 第 1 章 中 所 提 到 的 交易 技术 ， 同 时 ， 我 还 要 感谢 罗斯 里 奥 ' 英 格 吉 拉 ， 他 向 我 展示 了 他 的 外 汇 交 
FS (FXOne) 。 


最 后 ， 非 常 感谢 我 的 编辑 比尔 :法 隆 和 JohngWiley 出 版 社 的 各 位 同仁 ， 他 们 一 直 都 非常 热心 地 支持 我 书 中 的 想法 ， 同 时 ， 还 要 感谢 策划 编辑 
梅 格 JEE ， 她 的 建议 绝对 是 有 价 秆 的 ， 并 且 ， 我 要 感谢 编辑 史 带 文 基 里 效 ， 他 指导 完成 了 本 书 的 最 终 格 式 。 
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第 1 章 ” 回 测 及 目 动 化 的 执行 系统 


本 书 的 重点 在 于 研究 交易 策略 的 特殊 类 别 ， 而 不 是 纠缠 于 普通 的 回 测 技术 。 相 对 于 各 种 交易 策略 来 说 ， 其 中 人 存在 着 大 量 需 
注意 的 关键 事项 以 及 具有 普遍 性 的 缺陷 及 圈套 。 对 于 此 ， 我 们 应 该 给 予 其 优先 的 考量 。 如 果 我 们 不 采取 措施 规避 某 些 交易 策略 中 
的 缺陷 与 圈套 ， 而 是 毫 无 顾忌 地 应 用 此 种 交易 策略 ， 同 时 对 其 进行 相应 的 回 测 ， 那 么 ， 这 种 回 测 将 毫 无 意义 ， 而 且 也 可 能 出 现 更 
加 糟糕 的 情况 ， 因 为 在 错误 的 背景 之 下 所 进行 的 回 测 会 对 你 产生 误导 ， 从 而 诱发 巨大 的 亏损 。 


回 测 技术 的 主要 特色 是 : 对 预期 收益 进行 估算 ， 同时， 对 相应 交易 策略 的 绩效 进行 统计 学 意义 上 的 权衡 。 因 此 ， 我 们 有 理由 
对 相关 的 评估 数据 提出 质疑 。 我 们 将 运用 假设 检验 以 及 蒙特 卡 罗 模 拟 等 方法 对 相应 预期 绩效 的 统计 数据 进行 全 方位 、 多 层次 的 探 
讨 。 一 般 而 言 ， 在 对 相关 特定 交易 策略 进行 回 测 的 过 程 中 ， 相 应 的 交易 次 数 越 多 ， 由 此 而 衍生 的 绩效 表现 就 越 好 。 然 而 ， 即 使 某 
个 特定 的 回 测 系统 能 够 完美 地 运行 ， 情境 的 瞬时 变化 会 使 所 
有 的 预期 失效 ， 而 在 金融 交易 的 历史 进程 中 ， 确 实 存 在 一 些 相 关 的 典型 案例 。 


在 回 测 过 程 当中 ， 如 何 选取 相应 的 软件 平台 也 是 一 个 非常 重要 的 因素 ， 需 要 我 们 进行 优先 的 考量 。 一 个 好 的 平台 不 仅仅 是 高 
效能 的 ， 它 应 该 是 针对 最 为 广泛 的 交易 类 别 ， 尽 最 大 可 能 地 履 盖 到 相应 交易 策略 的 各 个 领域 ; 同时 ， 相 关 平台 还 应 该 减少 乃至 消 
除 前 述 的 、 相 应 交易 策略 中 所 潜在 的 圈套 与 陷阱 。 接 下 来 ， 我 们 需要 进行 一 下 相应 的 解析 ， 即 为 什么 一 个 良好 的 回 测 平台 需要 与 
一 个 完美 的 自动 运行 的 机 制 相 结合 ， 也 就 是 说 ， 一 个 最 优秀 的 平台 往往 需要 具备 两 项 功能 。 


1.1 回 测 的 重要 性 


所 谓 回 测 就 是 一 个 根据 相关 的 交易 策略 填充 相应 历史 数据 的 过 程 ， 其 目的 就 是 检验 相应 策略 的 运行 情况 ， 而 作为 交易 者 的 我 
们 则 希望 相应 的 历史 数据 为 我 们 自身 指明 方向 ， 对 未 来 进行 预期 。 因 此 ， 这 个 特定 的 回 测 过 程 的 重要 性 则 是 不 言 而 喻 的 ， 即 你 以 
白手 起 家 般 的 方式 开发 出 一 款 交易 策略 ， 那 你 当然 想 了 解 它 的 效能 了 ! 但 是 ， 即 便 是 你 从 报纸 杂志 等 刊物 上 解读 的 某 个 交易 策 
略 ， 而 且 你 也 确信 相关 的 开发 者 没有 对 此 策略 的 效能 进行 夸张 去 欺骗 交易 者 ， 你 自己 仍然 需要 对 此 策略 进行 独立 的 回 测 ， 而 且 这 
个 过 程 是 必 不 可 少 的 ， 这 里 有 以 下 几 个 原因 。 


在 通常 情况 下 ， 某 种 特定 的 交易 策略 之 一 利 能 力 对 某 些 相关 的 运行 细节 非常 敏感 ， 比 如 ， 股 票 的 订单 是 在 开盘 时 植 入 ， 还 是 
在 开盘 之 后 瞬时 植 入 ”迷你 口 座 的 标准 普尔 500 指 数 的 订单 是 在 股票 市 场 收盘 的 下 午 4 点 之 前 植 入 ， 还 是 在 期 货 市 场 收盘 时 段 的 
TFA: 15 植 入 ”如 果 我 们 想 融 入 买 入 价 或 卖 出 价 而 触发 一 笔 交易 ， 那 么 ， 我 们 所 选 定 的 价格 是 最 新 的 价格 吗 ”前 述 的 所 有 这 些 
细节 问题 在 发 表 的 文献 当中 一 般 都 是 免 谈 的 ， 相 关 作 者 为 强化 文章 的 主旨 而 将 其 搓 置 ， 但 是 ， 恰 恰 是 这 些 细节 问题 影响 了 某 些 特 
定 的 、 正 在 运行 的 交易 策略 之 盈利 能 力 。 为 了 对 相应 的 细节 问题 进行 完善 的 甄别 ， 进 而 在 我 们 自己 的 自动 化 运行 系统 当中 使 相应 
细节 发 挥 效用 ， 唯 一 可 行 的 路 径 就 是 : 我 们 自己 要 对 相关 的 特定 交易 策略 进行 回 测 ， 而 比较 理想 的 状态 是 一 一 只 要 敲 一 下 键盘 
上 的 按钮 ， 我 们 的 回 测 系统 就 会 切换 到 自动 化 的 运行 程序 之 中 ， 从 而 确保 相关 的 细节 发 挥 效 用 。 


一 旦 如 上 述 的 回 测 程序 那样 ， 我 们 运行 了 某 项 特定 交易 策略 的 每 一 个 环节 ， 那 么 ， 我 们 就 可 以 从 微观 的 角度 对 相 天 的 细节 进 
行 观 察 ， 进 而 分 析 回 测 系统 ， 或 相应 交易 策略 中 所 存在 的 漏洞 ， 例 如 ， 在 我 们 对 某 种 股票 投资 组 合 之 交易 策略 以 多 头 与 空头 的 情 
境 进 行 双向 的 回 测 检验 时 ， 我 们 需要 了 解 一 个 实际 情况 ， 即 相对 于 比较 合理 的 交易 规模 ， 某 些 股票 很 难 买 进 ， 而 且 也 不 易 泪 出 
一 一 对 此 种 情况 我 们 考虑 了 吗 ” 还 有 ， 在 对 相应 期 货 市 场 中 的 跨 市 报 合 交易 之 策略 进行 回 测 的 过 程 中 ， 我 们 能 够 确保 两 个 市 场 
于 同一 时 段 收盘 吗 ? 我 们 能 够 以 同一 个 收盘 价格 成 交 吗 ? 将 相应 交易 策略 的 各 种 缺陷 与 漏洞 一 个 一 个 罗列 出 来 会 使 读者 感到 过 
味 ， 不 过 ， 我 在 这 里 还 是 要 对 一 些 具有 普遍 性 的 问题 进行 重点 的 说 明 ， 相 天 内容 将 在 1.2 节 体现 出 来 。 在 通常 情况 下 ， 每 一 种 金 
融 产 品 、 每 一 项 交易 策略 都 有 其 自身 的 、 特 殊 的 缺陷 与 漏洞 ， 而 因 之 形成 的 误区 会 使 某 种 交易 策略 在 回 测 系统 中 的 表现 较 之 以 往 


的 实际 运行 情况 要 优秀 得 多 一 一 这 是 特别 危险 的 ! 


即使 我 们 对 自身 的 交易 头寸 比较 满意 ， 同 时 在 相应 的 回 测 程序 当中 已 经 对 相应 策略 的 所 有 细节 进行 了 解读 与 运行 ， 也 没有 发 
现 什么 漏洞 ， 但 我 们 还 是 要 对 那些 已 经 成 熟 的 交易 策略 进行 回 测 检验 一 一 这 是 至 关 重 要 的 。 


对 业已 开发 的 比较 成 熟 的 交易 策略 进行 回 测 检验 的 过 程 当 中 ， 你 应 该 在 此 种 策略 发 表 之 后 的 一 定时 间 序 列 当 中 以 样本 外 的 数 
据 进 行 测试 。 如 果 植 入 样本 外 的 数据 之 后 ， 相 关 交 易 策略 的 表现 平平 ， 那 就 说 明 相关 的 交易 策略 只 能 在 有 限 的 数据 集合 之 下 运 
行 ， 这 实际 上 比 人 们 的 普遍 认 知 水 平 更 加 重要 。 很 多 交易 策略 的 开发 者 在 他 们 的 文章 中 抱 忽 ， 不 理想 的 回 测 结果 是 因为 进行 
了 “样本 外 数据 验证 ”而 造成 的 ， 但 实际 上 ， 如 果 样 本 外 数据 检测 的 结果 不 够 理想 ， 作 者 就 会 相应 调整 一 些 参 数 ， 对 相关 模型 进 
行 大 幅度 的 “加 减 ”， 从 而 使 相关 的 交易 策略 变 得 无 懈 可 击 。 因 此 ， 真 正 的 “样本 外 数据 检验 ”不 能 在 某 种 策略 发 表 且 “ 坐 
实 ” 之 后 才 开始 。 


最 后 一 点 ， 通 过 我 们 自己 对 相应 的 交易 策略 进行 回 测 ， 我 们 可 以 经 常 性 地 对 其 进行 修正 与 改进 ， 从 而 使 其 具有 较 高 概率 的 收 


益 性 、 较 低 概 率 的 风险 性 。 而 交易 过 程 中 的 回 测 程序 需要 遵循 “科学 的 原理 ”一 一 我 们 应 该 设 定 一 个 套利 的 前 提 假 设 ， 而 此 种 

假设 可 以 来 自我 们 自己 对 某 种 金融 产品 关联 市 场 的 直 党 经 验 ， 也 可 以 取材 于 业已 发 表 的 某 项 研究 成 果 ; 接 下 来 ,我 们 需要 在 回 测 
过 程 中 对 相应 的 假设 前 提 进 行 “ 证 实 ”或 “证 伪 ”; 如 果 相 应 的 回 测 结果 不 那么 令 人 满意 ， 我 们 可 以 修正 之 前 所 做 的 假设 检验 ， 

然后 重复 前 述 的 过 程 。 


正如 我 前 面 所 强调 的 那样 : 一 种 交易 策略 的 成 功 与 否 取决 于 相应 的 细节 ， 一 个 微妙 的 细节 变化 可 以 使 相关 策略 的 运行 取得 实 
质 性 的 进展 ， 而 我 们 所 进行 的 相应 变动 之 过 程 并 不 复杂 ， 就 像 改变 移动 均线 的 回 测 时 间 序 列 ， 或 以 开盘 价 植 入 订单 的 方式 取代 以 
收盘 价 成 交 的 方式 那样 简单 。 总 之 ， 对 相关 交易 策略 的 回 测 模式 要 求 我 们 对 每 一 个 细节 问题 都 要 进行 认真 的 检测 。 


1.2” 回 测 过 程 中 普遍 存在 的 误区 


在 对 每 一 个 交易 策略 进行 回 测 的 过 程 中 ， 针 对 某 一 个 特定 的 问题 ， 我 们 可 以 允许 相应 的 策略 出 现 一 些 误差 , 但是， 对 其 中 一 
些 具有 普遍 性 的 问题 ， 我 们 就 不 能 等 闲 视 之 了 ， 这 些 问 题 与 缺陷 有 的 是 各 类 金融 工具 所 共有 的 ， 有 些 是 某 些 特定 的 金融 产品 所 独 
具 的 。 


1. 前 视 偏差 


如 标题 所 蕴 合 的 意义 那样 ， 所 调 “ 前 视 偏差 ”是 指 : 相关 的 回 测 系统 以 未 来 的 价格 决定 当前 的 交易 信号 ， 或 者 说 ， 以 未 来 的 
言 息 为 当前 的 时 刻 进行 相应 的 预期 。 比 较 普遍 的 做 法 是 : 相应 的 回 测 系统 以 一 日 间 的 价格 之 高 点 和 低 点 作为 当天 入 市 的 交易 信号 
(但 是 ， 在 一 个 交易 日 结束 之 前 ,我 们 是 无 法 预料 当天 的 最 高 价位 和 最 低 价位 的 ) 。 前 述 的 这 种 “前 视 偏差 效应 ”是 一 项 根本 性 
的 程序 缺陷 ， 它 只 能 影响 理论 上 的 回 测 系 统 ， 但 是 对 实时 的 交易 程序 不 起 任何 作用 ， 因 为 没有 哪个 实时 交易 系统 能 够 获得 未 来 的 
信息 。 然 而 ， 正 是 因为 回 测 程序 与 实时 交易 系统 存在 前 述 的 这 种 差异 ， 我 们 由 此 就 可 以 找到 规避 “前 视 偏差 ”的 方法 ; 如果 回 测 
程序 与 实时 交易 程序 的 检测 结果 相同 ， 那 么 ， 两 个 程序 之 唯一 的 差异 则 源 自 你 向 相应 系统 所 填充 的 数据 (比如 ， 你 向 回 测 系统 填 
充 的 是 历史 数据 ， 而 向 实时 交易 系统 填充 的 是 即时 的 行情 数据 ) ， 通 过 寻找 “差异 ”的 方法 ， 我 们 就 可 以 消除 回 测 程序 之 中 
的 “前 视 偏差 效应 ”。 在 本 章 接 下 来 的 论述 当中 ， 我 们 可 以 去 试 着 发 现 一 些 平台 ， 于 其 上 ， 我 们 将 采集 一 些 对 回 测 系统 与 实时 交 
易 系 统 都 适用 的 、 相 同 的 源 代 码 。 


2 .数据 探测 法 的 偏差 与 完美 线性 相关 问题 的 解析 


数据 探测 法 之 所 以 存在 偏差 是 由 于 有 太 多 的 自由 参数 附着 于 完美 条 件 下 的 随机 市 场 模型 之 中 ， 从 而 使 相关 系统 和 程序 之 过 往 
的 历史 性 能 看 起 来 不 错 。 然 而 ， 随 机 的 行情 变幻 模式 在 未 来 是 不 可 知 的 ， 所 以 向 相应 的 模型 填充 相应 参数 的 做 法 并 没有 多 少 “ 预 
测 ” 的 功能 。 


实际 上 ， 纠 正 上 述 “偏差 ”的 方法 并 不 神秘 : 我 们 可 以 通过 样本 外 的 数据 来 检测 相关 的 模型 一 一 对 于 那些 不 能 通过 检验 的 
模型 ,我 们 可 以 弃 之 不 用 ; 不 过 ,任何 事情 说 起 来 容易 ， 做 起 来 很 难 : 难道 我 们 真 的 愿意 放弃 可 能 是 付出 几 个 星期 的 辛勤 劳动 而 
HEDRE, HEA "Aui B? 我 认为 只 有 少数 人 可 以 ; 大 多 数 人 倾向 于 对 相关 的 模型 以 这 样 或 那样 的 方式 进行 修正 ， 从 
而 使 其 在 样本 内 与 样本 外 的 数据 检测 当中 均 表 现 良好 ， 但 一 旦 这 样 做 ， 那 后 果 就 是 : 我 们 因此 会 将 样本 外 的 数据 转换 成 样本 内 的 
数据 。 


如 果 你 不 愿意 因为 某 些 特定 的 模型 在 样本 外 数据 的 框架 之 下 表现 平平 而 舍弃 之 (可 能 的 原因 是 : 相关 模型 在 运行 样本 外 数据 
时 ， 由 于 运气 不 佳 而 表现 不 好 ) ， 或 者 说 ， 你 在 构建 模型 之 时 所 采集 的 数据 过 少 ， 从 而 真 的 需要 运用 最 广泛 的 数据 来 修正 相关 的 
模型 ， 那 么 ， 你 可 以 考虑 采用 交叉 验证 的 方法 ， 也 就 是 说 ， 你 可 以 选择 大 量 的 不 同类 型 的 数据 子 集 来 检测 和 修正 相关 的 模型 ， 进 


而 确保 相关 的 模型 在 不 同 数据 子 集 的 架构 之 下 良好 地 运行 。 而 我 们 之 所 以 倾向 于 在 短期 最 大 跌幅 区 间 构 建 附着 高 夏普 比率 之 模型 
的 原因 是 : 此 种 方法 能 够 以 最 大 程度 的 自动 化 模式 确保 相关 的 模型 通过 交叉 式 的 检测 ， 而 那些 不 能 通过 检测 的 模型 所 对 应 的 数据 
子 集 大 都 是 在 下 调 区 间 之 内 缺少 相应 的 样本 。 


事实 上 ， 有 一 种 交易 策略 的 构建 方法 可 以 使 数据 探测 过 程 中 所 出 现 的 偏差 最 小 化 ， 即 尽 可 能 地 简化 相应 模型 的 构建 过 程 ， 同 
时 ， 参 数 的 选择 也 是 越 少 越 好 。 很 多 交易 者 喜欢 将 简单 的 问题 复杂 化 ， 自 行 制定 很 多 烦琐 的 交易 规则 ， 但 是 他 们 没有 意识 到 : 一 
个 应 用 较 少 参数 的 模型 一 旦 被 赋予 较 复杂 的 交易 规则 ， 那 它 在 数据 探测 的 过 程 中 则 极 易 受到 相 天 误差 的 影响 ， 由 此 ， 我 们 可 以 得 
出 结论 : 非 线性 模型 比 线性 模型 更 加 容易 受到 相应 误差 的 干扰 ， 因 为 非 线 性 模型 不 仅仅 是 其 构建 过 程 过 于 烦琐 ， 而 且 它 所 采集 的 
随机 参数 也 比 线性 模型 多 。 如 果 我 们 企图 以 简单 的 金融 工具 历史 价格 的 外 推 法 来 预期 其 末 来 的 走势 ， 一 个 非 线性 的 模型 可 以 更 好 
地 填充 数据 ， 但 它 不 能 做 出 较 好 的 预期 ， 但 是 ， 如 果 我 们 向 非 线 性 模型 与 线性 模型 同样 填充 大 量 的 参数 ， 相 对 于 非 线性 模型 ， 我 
们 经 常 采 用 微 积 分 的 方法 ， 以 泰勒 连续 展开 公式 求 得 近似 的 值 ， 这 就 意味 着 : 相对 于 每 一 个 非 线性 模型 ， 总 会 有 一 个 相应 比较 简 
单 的 、 近 似 的 、 线 性 的 解 ， 而 我 们 也 不 得 不 承认 一 个 现实 ， 即 线性 模型 的 本 身 是 不 被 采用 的 (这 里 也 存在 一 种 例外 ， 即 在 单一 事 
件 下 弱化 某 些 低 阶 项 ， 但 我 们 很 少 用 此 类 事件 描述 理想 金融 市 场 的 时 间 序 列 ) 。 


还 有 一 个 与 上 下 文 等 价 的 问题 是 : 我 们 应 该 以 何 种 概率 分 布 形式 来 预期 相应 的 收益 呢 ? 我们 经 常 听 到 一 些 议论 ， 即 所 谓 的 高 
斯 分 布 理论 无 法 捕捉 金融 市 场 的 极端 事件 ， 但 是 ， 抛 却 高 斯 分 布 理论 不 讲 ， 我 们 将 面临 很 多 概率 分 布 理论 的 选择 问题 一 一 如 果 
选择 学 生 t 分 布 理论 [1]， 它 能 够 捕捉 收益 率 曲线 的 斜率 与 峰值 ， 那 就 有 用 吗 ? 如 果 选 择 帕 累 托 分 布 理 论 ， 那 它 所 覆盖 的 有 限 二 阶 
和 矩 模型 中 所 有 的 概率 分 布 就 一 定 有 效 吗 ” 坦 白地 讲 ， 我 们 所 做 出 的 任何 一 项 选择 都 具有 主观 性 ， 在 数量 有 限 的 数据 观测 的 情境 下 
所 得 出 的 结论 也 是 不 完善 的 。 因 此 ， 根 据 奥 卡 姆 的 剃刀 定律 ， 除 非 有 强大 的 理论 与 实证 的 支撑 ， 那 些 基 于 非 高 斯 分 布 理 论 所 形成 
的 概率 分 布 模式 将 不 被 采信 ， 高 斯 的 概率 分 布 模式 仍然 有 效 。 


线性 模型 不 仅 意味 着 线性 价格 的 预期 公式 ， 同 时 也 蕴含 了 资本 的 配置 方式 。 现 在 我 们 考虑 一 下 : 在 价格 序列 之 均值 回归 的 模 
型 项 下 一 一 在 接 下 来 的 时 间 序列 dt 的 区 间 内 ， 相 应 价格 的 变动 值 为 dyy， 且 dy 与 均值 和 当前 价格 之 差 成 正比 ， 即 
dy (t) = [Ay (t-1) +u] dt+ds， 此 方程 被 称 为 “ 乌 伦 贝克 随机 微 积 分 方程 ”， 在 第 2 章 ， 我 们 将 会 更 加 详细 地 对 其 进行 相应 
的 解析 与 检验 。 在 通常 情况 下 ， 相 应 的 交易 者 喜欢 用 布 林 带 线 的 模式 ， 从 均值 回归 的 价格 序列 当中 抽取 利润 ， 所 以 ， 当 相关 的 价 
格 点 位 超出 (或 跌 破 ) 临界 值 的 时 候 ， 我 们 就 会 卖 出 (或 买 入 ) 相应 的 金融 产品 。 但 是 ， 如 果 我 们 被 动 地 盯 住 线性 的 模型 ， 那 相 
关 价 格 的 每 一 次 增 减 都 会 强 令 我 们 卖 出 (或 买 入 ) ， 从 而 使 整体 的 市 场 行情 走势 相对 于 相应 的 均值 水 平 来 说 ， 要 么 是 正 偏 的 ， 要 
么 是 负 偏 的 (对 普通 的 交易 者 来 说 ， 此 种 现象 被 称 为 “ 轧 平 或“ 缩放”) 在 第 3 章 中 ， 我 们 会 对 此 类 问题 进行 探讨 。 


读者 可 以 在 本 书 当 中 看 到 一 些 与 线性 交易 模型 相关 的 比较 典型 的 案例 ， 其 中 所 涉猎 的 一 些 技巧 是 比较 朴素 和 直观 的 ， 相 关 的 
论述 可 以 让 我 们 知道 : 金融 交易 的 收益 并 不 是 来 自 比较 敏感 的 ， 且 比较 复杂 的 交易 策略 ， 也 不 是 靠 要 小 聪明 而 得 到 的 ; 其实, 在 
行情 既定 的 情境 之 下 ， 金 融 交易 的 收益 来 自 相关 市 场 的 无 效 性 4。 如 果 你 是 一 个 缺乏 耐心 的 读者 ， 那 就 请 你 参看 例 4-2， 其 所 展 
示 的 是 一 个 在 交易 型 开放 式 指 数 基金 与 相关 股票 投资 组 合 之 间 进 行 套利 的 、 线 性 形式 的 均值 回归 交易 策略 ,或 者 你 可 以 参看 例 4- 
3 和 例 4-4， 它 们 所 展示 的 是 : 在 股票 交易 中 ， 我 们 应 该 如 何 运 用 多 - 空 统计 型 策略 进行 套利 的 两 种 线性 模式 。 


在 线性 预期 模型 当中 最 为 极端 的 特定 情境 是 : 所 有 的 相关 系数 的 大 小 是 一 样 的 (数学 符号 不 一 定 是 一 致 的 ) 。 假 设 : (Ee 
取 大 量 的 因子 数据 来 预测 明天 股指 的 收益 率 ， 那 么 ， 你 有 可 能 选取 今天 的 收益 率 作 为 相关 的 因子 ， 而 今天 的 收益 率 与 明天 的 收益 
率 呈 正 相 关 性 ;你 还 可 以 参照 相应 股指 于 今天 的 波动 率 (VIX) ， 其 与 明天 的 股指 收益 率 呈 负 相 关 性 。 如 果 你 选取 几 种 类 似 的 要 
素 作 为 影响 因子 进行 评估 的 话 ， 那 你 第 一 时 间 应 该 做 的 是 : 将 相关 因子 规范 化 ， 即 将 其 转换 于 标准 化 的 程序 当中 (使 用 的 是 样本 
内 数据 ) ， 其 相应 数理 指令 语言 是 


z(i)=[ f(i)- mean ( f) ] /std( f) (1-1) 


Hh, f (i) 指 的 是 第 | 个 因子 ， 设 明天 的 收益 率 为 R， 则 
R = mean (R) + std (R)Y, sign (i)z (i) /n (1-2) 


上 述 两 个 方程 之 中 ，mean (f) 表示 的 是 基于 历史 数据 之 各 类 f (i) 值 的 均值 ，std (f) 是 各 类 f (i) 值 的 标准 
2, sign (i) 代表 的 是 基于 历史 数据 的 f (i) 与 R 的 相关 系数 ， 而 mean (R) 与 std (R) 各 自 所 代表 的 是 基于 历史 数据 的 日 间 收 
益 率 的 均值 和 标准 差 。 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 丹 尼 尔 : 卡 尼 曼 在 其 一 部 畅销 著作 《思考 ， 快 与 慢 》 中 曾 有 如 此 论述 : “对 各 类 预测 
性 数据 设置 相同 的 权重 所 得 到 的 公式 是 优越 的 ， 因 为 它 不 受 单一 样本 相关 的 突 发 事件 的 影响 。” ( 卡 尼 曼 ，2011) 


式 (1-2) 是 一 个 简化 版 的 一 般 要 素 模型 ， 经 常 被 应 用 于 预测 股票 的 收益 率 。 而 其 预测 的 绝对 回报 值 可 能 是 ， 也 可 能 不 是 非 
常 准确 。 然 而 ， 其 对 于 预测 股票 之 间 的 相对 回报 来 说 ， 通 常 是 足够 好 的 。 这 意味 着 : 如 果 我 们 用 此 模型 来 对 股票 进行 归 类 、 排 
序 ， 然 后 形成 一 个 多 空 组 合 ， 买 入 高 收益 的 股票 ， 同 时 做 空 那些 最 差 的 股票 ， 那 么 ， 在 通常 情况 下 ， 所 建 之 投资 组 合 的 平均 收益 


在 现实 生活 当中 ， 如 果 你 只 是 想 对 相关 的 各 类 股票 进行 排序 ， 而 不 是 计算 相应 的 预期 收益 率 ， 那 么 ， 除 了 前 述 的 式 (1-1) 
与 式 (1-2) 之 外 ， 还 有 一 个 简单 的 方法 来 测算 f 因 子 ， 即 我 们 可 以 依据 因子 f (i) 来 计算 相关 各 类 股票 的 层级 (TE: 股票 排序 结 
果 的 相应 函数 为 rank。 (i) 。 一 一 译 者 注 ) ， 然 后 ， 将 相应 的 排序 结果 乘 以 因子 f (i) 与 相应 股票 收益 率 的 相关 系数 

[sign (i) ] ， 最 后 ， 将 相应 序列 函数 值 进行 者 加 ， 从 而 得 到 总 值 ranks， 相 应 方程 为 


rank, =}, sign (7) rank, (7) (123) ~ 


YE: sign (i) 是 符号 函数 ，i<0 时 ，sign (i) =-1; 1i>0 时 ，sign (i) =1; i=0 时 ，sign (i) =0。 一 译 者 注 


举 个 例子 说 明 一 下 : 乔 尔 -格林 布 拉 特 曾经 很 好 地 采用 双 因 素 模型 以 “魔幻 公式 ”来 对 相应 的 股票 进行 归 类 、 排 序 ， 即 
f (1) = 资本 回报 率 , f (2) = 净 收 益 率 (格林 布 拉 特 ，2006) 。 如 果 我 们 买 入 排名 前 30 的 股票 ， 且 持 有 1 年 ， 则 1988~2004 
年 ， 相 关 的 年 化 收益 率 为 30.8%， 相 较 于 标准 普尔 500 指 数 的 12.4% 的 收益 水 平 来 说 ， 依 据 线性 体系 所 构建 的 模型 是 非常 有 效 
的 ! 


最 后 我 要 提醒 大 家 的 是 : 在 你 所 进行 的 测试 过 程 当 中 ， 无 论 你 多 么 小 心地 去 规避 数据 探测 中 所 存在 的 误差 ， 它 总 会 于 不 知 不 
沉 中 渗透 进 你 所 构建 的 模型 之 内 ， 因 此 ， 我 们 的 测试 方法 要 具有 前 瞻 性 ， 即 “后 来 者 居 上 ”， 同 时 ， 样 本 数据 的 抽取 一 定 要 遵循 
真实 可 靠 的 原则 ; 另外 ， 具 有 前 瞻 性 的 测试 可 以 采用 模拟 的 方式 进行 ， 但 相关 模型 最 好 是 经 历 “ 真 枪 实弹 ”的 洗礼 (尽量 用 最 小 
的 杠杆 ) ， 如 此 则 可 以 测试 那些 赁 “纸上谈兵 ”的 方法 而 难以 触及 的 交易 策略 。 如 果 我 们 发 现在 实时 交易 当中 所 获取 的 实际 收益 
R ( 按 夏普 比率 计算 ) 比 回 测 系统 所 显示 的 收益 率 高 出 一 半 ， 那 么 ， 我 相信 大 多 数 的 交易 者 会 非常 高 兴 。 


3. 股 票 的 拆 分 与 股息 的 调整 


当 某 只 股票 的 发 行 份额 由 1 份 拆 分 成 n 份 时 ， 相 应 的 股票 价格 就 要 除 以 n， 然 而 ， 当 某 只 股票 拆 分 之 前 你 拥有 相当 的 份额 ， 那 
你 的 份额 也 会 乘 以 n， 所 以 相应 的 总 市 值 实际 上 没有 什么 变化 。 但 是 在 回 测 过 程 当中 ， 我 们 只 会 习惯 性 地 观察 价格 序列 以 确定 相 
应 的 交易 信号 ， 而 不 是 以 市 值 作 为 设 定 的 前 提 条 件 来 决定 自己 的 交易 行为 。 因 此 ， 除 非 在 除权 日 之 前 我 们 将 相关 价格 缩小 n 倍 ， 
否则 ， 在 除权 当天 ， 我 们 会 发 现 : 相应 的 价格 会 急剧 下 跌 ， 进 而 引发 错误 的 交易 信号 。 前 述 的 情况 在 回 测 系统 与 实时 交易 系统 中 
同时 人 存在， 因此， 在 现实 交易 当中 ， 我 们 于 除权 日 开盘 之 前 一 定 要 将 相应 的 、 历 史 性 的 股票 价格 除 以 n (如 果 情 况 相反 ， 即 相应 
资产 份额 从 1 合成 至 n， 那 我 们 就 应 该 于 除权 日 之 前 将 历史 性 的 金融 资产 的 价格 乘 以 n) 。 


与 上 同 理 ， 当 某 个 公司 基于 其 所 发 行 的 每 股 股票 而 发 放 一 定金 额 的 股息 d (或 配股 ) ， 那 么 ， 相 应 的 股票 价格 也 要 减 去 这 


个 “d” (不 考虑 市 场 行情 的 变化 ) ， 这 是 因为 ， 如 果 你 拥有 这 只 股票 ， 那 么 ， 即 使 在 整体 市 值 没有 变化 的 情况 下 ， 你 也 能 以 佣 
金 的 形式 于 除权 日 之 前 获得 一 定数 量 的 现金 流 (或 股票 ) 。 因 此 ， 在 回 测 系统 当中 ， 如 果 你 在 除权 日 之 前 不 对 相应 的 、 历 史 性 的 
价格 序列 进行 调整 ， 那 么 ， 相 关系 统 就 会 给 出 错误 的 交易 信号 ， 此 种 调整 在 除权 日 开盘 之 前 也 适用 于 实时 的 交易 系统 (对 开放 式 
外 数 基 金 也 适用 ， 同 时 ， 在 期 权 定 价 系统 中 ， 也 需要 进行 此 种 调整 ， 只 是 过 程 稍微 复杂 一 些 ) 。 


你 可 以 在 很 多 网 站 看 到 股票 拆 分 以 及 股息 分 配 的 信息 ， 但 是 我 觉得 earning.com 网 站 可 以 提供 非常 好 的 免费 数据 ， 它 不 仅 可 
以 记录 历史 性 的 数据 ， 还 能 够 揭晓 未 来 之 股票 拆 分 、 分 红 配 股 以 及 除权 的 具体 日 期 ， 从 而 可 以 使 我 们 的 自动 化 交易 系统 对 此 类 事 
件 做 出 应 有 的 预 判 。 如 果 你 对 股票 拆 分 与 分 红 调整 之 后 的 数据 感 兴 趣 ， 那 么 你 可 以 尝试 着 下 载 csidata.com 网 站 上 的 数据 。 


4 数据 库 内 相关 个 股 是 否 退 市 之 问题 所 诱发 的 误差 项 


如 果 你 要 对 某 一 个 股票 交易 的 模型 进行 回 测 ， 要 是 相应 的 历史 数据 当中 不 包含 那些 退 市 的 股票 ， 那 你 在 股票 的 取舍 问题 上 就 
会 出 现 偏差 。 试 想 一 下 : 如 果 你 所 使 用 的 系统 要 求 你 在 相关 股票 的 最 低 点 买 入 ， 且 长 期 持 有 ， 然 而 在 现实 当中 ， 此 种 交易 策略 是 
不 可 行 的， 因为 如 果 某 个 公司 发 行 的 股票 价格 一 直 在 下 跌 ， 那么 ， 这 个 公司 有 可 能 会 破产 ， 如 果 在 最 低 点 买 入 ， 那 你 相应 头寸 之 
损失 就 是 100%。 但 是 ， 如 果 你 的 相关 数据 库 不 涵盖 这 些 退 市 的 股票 ， 只 选取 那些 一 直 存 活 的 股票 ， 那 你 的 回 测 效果 就 会 显得 非 
常 完美 ， 这 是 因为 ， 在 你 将 相应 的 策略 运行 于 实时 交易 的 时 候 ， 即 使 你 无 法 对 某 些 股票 的 未 来 进行 预期 ， 但 如 果 你 所 购买 的 股票 
虽然 跌 得 很 惨 ， 可 是 最 后 却 能 “起 死 回 生 ”， 这 样 就 会 使 你 所 应 用 的 相应 交易 策略 显得 非常 “伟大 ”。 


其 实 ， 对 相关 数据 是 否 涵盖 退 市 股票 的 问题 如 果 处 理 不 好 ， 那 么 ， 相 对 于 应 用 均值 回归 策略 的 多 头 而 言 ， 是 非常 危险 的 ， 也 
就 是 说 : 在 前 述 的 情境 之 下 ， 单 纯 的 多 方 头 寸 比 多 空 并 行 的 锁 仓 模式 以 及 单纯 的 空 方 头寸 要 危险 ， 原 因 在 于 : 如 前 所 述 ， 握 弃 退 
市 股票 的 做 法 使 得 买方 的 头寸 在 回 测 系统 中 得 以 膨胀 ， 因 为 其 符合 低 买 高 卖 的 原则 。 此 外 ， 因 之 而 产生 的 偏差 会 使 高 卖 而 低 买 的 
空 方 在 回 测 系 统 中 的 表现 不 佳 。 然 而 ， 当 某 些 股票 的 价格 跌 至 0 元 时 ， 空 方 的 收益 最 大 ， 但 是 这 些 股 票 又 不 体现 于 回 测 系统 之 
内 ， 因 此 ， 相 应 而 生 的 误差 使 得 相关 系统 对 股票 的 空头 而 言 则 “ 显 失 公 平 ”。 对 于 那些 应 用 均值 回归 策略 且 采 取 多 空 并 行 模式 的 
交易 者 而 言 ， 其 头寸 会 出 现 两 种 相反 的 情况 ， 但 是 ， 前 述 系统 所 产生 的 误区 会 使 多 头 收益 之 权重 高 于 空头 收益 的 比例 ， 所 以 在 近 
似 锁 仓 的 情况 下 ， 即 使 风险 得 以 降低 却 不 能 被 完全 消除 。 这 里 要 说 的 是 ， 前 述 的 相关 问题 在 动量 模型 中 的 危害 不 大 ， 尤 其 是 那些 
有 利 可 图 的 短期 动量 型 交易 模式 可 以 使 相应 偏差 所 生成 数据 消 组 于 无 形 ， 只 是 回 测 效果 就 不 那么 “和 村 人 眼球 ”了 。 


你 可 以 从 csidata.com 网 站 购买 那些 按 弃 了 上 述 误差 的 历史 性 数据 ， 类 似 的 网 站 还 有 : kibot.com、tickdata.com 和 
crsp.com。 或 者 ， 你 也 可 以 每 天 在 自己 的 指标 系统 当中 存储 所 有 股票 的 价格 信息 从 而 修正 相关 的 误差 ， 然 后 ， 回 测 最 接近 当前 
的 三 年 之 内 的 历史 数据 ， 从 而 降低 相应 的 风险 。 


5. 初 级 与 综合 性 的 股票 价格 


在 美国 ， 有 许多 股票 在 交易 所 、 电 子 撮合 交易 平台 以 及 资金 瞳 池上 | 之 内 进行 交易 ， 这 些 交易 场所 中 比较 有 代表 性 的 机 构 包 
括 : 纽约 股票 交易 所 (NYSE) 、 纽 交 所 高 增长 板 市 场 (NYSE Arca) 、 纳 斯 达 克 (Nasdaq) 、 艾 兰 德 公司 (Island) | BATS 
交易 所 内、 机 构 计算 机 网 络 公司 (Instinet) 、Liquidnet 公 司 中 I、 彭 博 资讯 公司 (Bloomberg Tradebook) 、 高 盛 集团 的 
Sigma X 黑 池 平 台 [0、 瑞 士 信贷 集团 (Credit Suisse Group AG) 的 “Crossfinder” 上 暗 池 交 易 平台 。 当 你 查阅 某 只 股票 过 往 的 
日 收盘 价 之 时 ， 你 会 发 现 : 其 所 反映 的 是 当日 所 有 交易 时 段 之 内 的 最 后 一 个 执行 价格 ; 同 理 ， 某 一 个 历史 性 的 日 开盘 价 所 反映 的 
是 该 日 所 有 交易 时 段 之 内 的 第 一 个 执行 价格 。 然 而 ， 当 你 提交 一 个 收盘 市 价 委托 或 开盘 市 价 委托 时 ， 你 会 发 现 : 相应 委托 只 能 传 
输 到 初级 市 场 。 例 如 ， 一 个 IBM 公 司 股票 的 收盘 市 价 委托 只 会 传输 至 纽约 股票 交易 所 ，SPY 公 司 股票 的 收盘 市 价 订单 会 传输 到 纽 
交 所 高 增长 板 市 场 ， 而 微软 公司 股票 的 收盘 市 价 委托 则 会 传输 至 纳 斯 达 克 市 场 。 因 此 ， 如 果 你 的 交易 策略 与 开盘 市 价 委托 或 收盘 
市 价 委托 有 关联 ， 那 你 就 需要 从 初级 市 场 抽 取 相 应 价格 体系 的 历史 数据 ， 进 而 准确 地 回 测 你 的 交易 模型 。 但 是 ， 如 果 你 在 回 测 系 
统 中 使 用 综合 市 场 的 历史 数据 ， 那 相应 的 测试 效果 就 不 会 太 理 想 。 让 我 们 详细 地 分 析 一 下 : 如 果 你 使 用 综合 市 场 的 历史 价格 来 回 
测 相关 的 均值 回归 模型 ， 那 么 ， 你 的 回 测 效果 可 能 会 过 于 乐观 ， 因 为 在 初级 市 场 之 外 的 交易 场所 ， 如 果 相应 价格 严重 偏离 竞价 系 


统 所 生成 的 结果 ， 那 么 ， 能 够 成 交 的 股票 数量 就 不 会 很 多 ， 同 时 在 此 类 市 场 ， 第 二 日 的 交易 价格 会 围绕 前 一 日 的 异常 价格 以 均值 
回归 的 形式 运行 相应 的 升降 行情 (因为 在 美国 ， 初 级 市 场 的 开盘 与 收盘 价格 是 以 竞价 的 方式 确定 的 ， 而 二 级 市 场 的 收盘 价格 却 不 
是 由 竞价 系统 生成 的 ) 。 


与 上 述 情况 相 类 似 的 瓶颈 问题 还 有 : 如 果 你 的 交易 策略 与 相应 行情 的 高 点 、 低 点 相关 联 ， 而 我 们 所 录入 的 相关 历史 数据 却 是 
来 自 二 级 的 综合 市 场 ， 那 么 ， 相 应 的 高 点 与 低 点 就 不 是 初级 市 场所 生成 的 ， 因 此 这 些 二 级 市 场所 生成 的 价格 没有 什么 代表 性 ， 只 
会 使 由 相对 小 规模 交易 而 生成 的 数据 显得 不 怎么 靠 谱 ， 进 而 使 相关 的 回 测 效果 表现 得 过 于 乐观 。 


那么 ， 我 们 在 什么 地 方 能 够 发 现 初级 市 场 的 价格 数据 呢 ? 彭 博 资讯 的 用 户 可 以 通过 访问 的 形式 获取 一 部 分 资料 。 当 然 ， 如 果 
我 们 之 前 存储 以 及 使 用 了 一 些 消除 了 误差 项 的 数据 ， 那 我 们 就 可 以 从 初级 市 场 直接 订购 相关 的 数据 ， 然 后 存储 至 自己 的 实时 数据 
库 ， 进 而 在 未 来 将 相应 的 数据 库 作 为 我 们 参考 初级 市 场 的 资料 来 源 。 当 然 ， 如 果 你 自己 订购 初级 市 场 的 数据 ， 那 将 是 非常 昂贵 
的 。 但 是 ， 如 果 你 的 经 纪 人 订阅 了 这 些 资 料 ， 然 后 将 相应 数据 向 其 客户 进行 再 次 的 分 配 ， 且 将 相应 的 数据 共 置 于 相关 的 数据 中 心 
之 内 ， 那 么 ， 相 应 的 成 本 费用 就 会 降 得 很 低 。 但 是 很 不 幸 ， 大 多 数 零售 型 经 纪 人 对 于 从 初级 市 场所 获取 的 第 一 手 资料 采取 的 是 不 
与 客户 分 享 的 模式 ， 而 像 莱 姆 经 纪 公司 那样 的 机 构 性 经 纪 人 则 可 以 时 常 提 供 一 些 原始 资料 。 如 果 我 们 没有 机 会 接触 到 初级 市 场 的 
数据 ， 那 么 ， 我 们 就 不 能 对 相应 的 回 测 结果 过 度 自信 了 。 


6. 过 度 依赖 市 场 的 货币 交易 之 报价 机 制 


与 股票 市 场 相 比 ， 货 币 市 场 显 得 比较 分 散 ， 而 且 也 没有 固定 的 交易 场所 ， 同 时 也 没有 一 定 的 规章 制度 对 来 自 不 同 交易 场所 的 
报价 进行 汇总 从 而 确定 最 优化 的 买 入 价 与 卖 出 价 。 因 此 ， 我 们 只 能 在 自己 所 交易 的 市 场 抽取 相应 的 数据 来 回 测 在 该 市 场 的 交易 入 
略 ， 才 会 取得 比较 理想 的 效果 。 


一 些 流 式 计算 系统 (如 Streambase 系 统 ) 中 的 报价 集合 器 可 以 将 来 自 不 同市 场 的 数据 资料 进行 合并 ， 将 其 纳入 一 个 订单 序 
列 。 在 此 情境 之 下 ， 你 可 以 依据 这 些 合并 后 的 数据 进行 相应 的 回 测 工作 ， 直 至 你 所 使 用 的 市 场 数据 成 为 整个 合成 订单 序列 的 一 个 
组 成 部 分 为 止 。 


实时 货币 交易 相关 的 报价 与 历史 数据 的 另 一 个 特征 是 : 在 正常 情况 下 ， 除 却 买 入 价 - 卖 出 价 的 报价 形式 ， 货 币 交 易 之 相应 的 
交易 价格 与 交易 规模 是 不 存在 的 ， 或 者 说 ， 瞬 时 出 现 的 数据 信息 会 在 瞬时 之 间 即 刻 消失 。 这 是 因为 对 于 相应 的 做 市 商 与 电子 通信 
网 络 的 运营 商 而 言 ， 他 们 没有 义务 向 所 有 的 交易 参与 方 通 报 相关 的 价格 信息 。 坦 白地 说 ， 很 多 做 市 商 将 相关 的 交易 信息 视 若 珍 
宝 ， 同 时 将 对 这 些 信息 的 掌控 视 为 自身 的 专利 与 特权 (他 们 这 种 做 法 很 聪明 ， 因 为 ， 如 货币 这 般 的 高 频 交 易 策略 往往 要 依赖 于 订 
单 信息 与 价格 信息 ， 这 一 点 我 们 在 第 7 章 会 有 所 涉及 。 像 银行 之 类 金融 机 构 中 的 外 汇 自 营 交 易 部 门 ， 就 擅长 于 将 前 述 的 相关 信息 
ACH) 。 然 而 ， 在 相应 的 外 汇 交 易 策略 之 回 测 系统 当中 ， 因 对 相同 货币 对 采用 买 入 价 - 卖 出 价 报价 形式 而 产生 的 点 差 在 不 同 
市 场 的 数值 会 有 很 大 差别 ， 进 而 导致 各 交易 市 场 对 相关 交易 成 本 的 依赖 性 过 高 ， 对 此 ， 我 们 需要 在 回 测 过 程 中 予以 高 度 的 重视 。 


7. 对 卖 空 交易 的 限制 


如 果 相 应 的 股票 交易 模型 涵盖 空 方 头寸 ， 那 么 ， 其 前 提 假设 是 相关 股票 可 以 被 做 空 。 然 而 ， 有 些 股 票 是 很 难 被 做 空 的 ， 因 为 
如 果 你 做 空 某 只 股票 ， 那 你 的 经 纪 人 就 必须 从 其 他 的 客户 或 机 构 当中 去 搜罗 一 定数 量 的 相关 股份 (当然 ， 交 易 人 也 可 以 从 比较 程 
式 化 的 互助 基金 ， 或 者 握 有 大 量 股票 的 资产 管理 人 那里 获取 相应 股份 ) ， 同 时 给 你 安排 相关 的 融 券 业务 。 但 是 ， 如 果 做 空 股票 的 
利息 过 大 ， 且 相应 空头 已 经 存在 ， 那 么 ， 公 司 所 发 行 的 大 量 股票 可 能 已 经 被 “ 融 ” 出 去 了 ， 而 如 果 相关 股票 的 波动 率 有 限 ， 那 你 
就 很 难以 融 券 的 方式 做 空 股票 ， 这 就 意味 着 : 如 果 你 是 某 只 股票 的 空头 ， 那 你 需要 向 融 券 方 支 付 利息 ， 而 不 是 像 股票 多 头 那 样 获 
取 利 息 ; 更 为 极端 的 情况 是 : 你 可 能 根本 不 能 按 约定 数量 融入 所 需 的 股票 。2008~2009 年 ， 随 着 雷 曼 兄弟 公司 的 倒闭 ， 美 国 证 
券 交 易 委 员 会 有 几 个 月 的 时 间 禁 止 做 空 所 有 金融 行业 的 股票 。 所 以 ， 如 果 你 在 回 测 系统 当中 含有 相关 股票 的 空 方 头寸 ， 虽 然 这 些 
股票 很 难 被 融入 ， 但 相应 系统 的 表现 效果 却 非常 完美 ， 因 为 其 他 人 不 可 能 做 空 此 类 股票 ， 也 不 可 能 对 系统 内 的 相应 空 单 进行 打 
压 。 但 是 ， 此 种 情境 之 下 的 收益 率 很 不 现实 ， 它 意味 着 : 如 果 我 们 在 回 测 系统 当中 不 考虑 做 空 限制 的 因素 ， 那 将 会 是 很 危险 的 。 


其 实 ， 在 你 所 使 用 的 系统 之 中 ， 相 应 的 难以 融 券 的 股票 清单 之 精 ; 准 数据 很 难 被 发 现 ， 这 主要 取决 于 你 所 仰 仗 的 经 纪 人 。 一 般 来 
说 ， 小 盘 股 的 做 空 限 制 比 大 盘 股 要 严格 ， 而 其 相应 的 收益 率 也 就 不 那么 可 靠 ， 但 是 ， 有 些 时 候 ， 在 部 分 封闭 式 的 开放 基金 
(ETF) 当中 ， 同 样 有 一 些 股票 难以 进行 融 券 业 务 ， 例 如 ， 鼻 曼 兄 弟 公司 破产 后 的 几 个 月 里 ， 即 使 对 SPY 公 司 的 股票 ， 我 也 不 能 
做 融 券 了 ! 


还 有 一 个 做 空 限制 被 称 为 “ 报 升 规则 ”， 此 规则 是 美国 证 券 交 易 委员 会 制定 的 ， 且 在 1938~2007 年 得 以 实施 ， 按 照 此 规则 
规定 : 做 空 某 只 股票 的 价格 要 高 于 其 交易 日 内 最 后 一 个 交易 价格 ， 而 如 果 此 交易 价格 高 于 之 前 的 价格 ， 那 就 以 此 价格 为 准 (不 
过 ， 如 果 做 空 纳 斯 达 克 股 票 ， 相 应 价格 要 高 于 相应 交易 日 最 后 一 个 报 盘 价 ， 而 不 是 最 后 一 个 交易 价格 ) 。2010 年 ， 选 择 性 报 升 
规则 得 以 实施 ， 按 照 其 规定 : 当 熔 断 机 制 被 触发 时 ， 空 单 的 交易 价格 要 高 于 全 国 最 好 的 报 盘 价 。 而 所 谓 “ 熔 断 机 制 ”是 指 : 当 某 
只 股票 的 价格 降低 10% 时 ， 则 当日 此 种 股票 的 交易 停止 ， 直 至 第 二 日 恢复 正常 ， 此 种 机 制 使 得 市 场 空 单 不 能 够 被 顺利 植 入 。 
此 ， 一 个 精准 的 涵盖 股票 空头 的 回 测 系统 需要 考虑 : 在 假设 的 相应 历史 性 交易 发 生 之 时 ， 相 关 的 做 空 限制 是 否 生效 。 如 果 不 考 虑 
这 类 因素 ， 那 么 ， 相 应 系统 的 表现 就 会 过 于 乐观 。 


8. 连 续 性 期 货 合约 


期 货 合约 存在 到 期 日 ， 所 以 某 一 个 特定 品种 的 期 货 合 约 ， 比 如 说 原油 ， 对 各 种 不 同类 型 的 期 货 合约 大 都 适用 。 在 通常 情况 
下 ， 相 关 的 交易 策略 适用 于 “ 近 月 合约 ”[/]， 而 什么 合约 属于 近 月 合约 则 取决 于 你 是 否决 定 将 合约 循环 至 下 一 个 交易 月 ， 即 你 何 
时 决定 卖 出 当前 的 近 月 合约 ， 同 时 买 入 下 一 个 最 近 到 期 日 的 期 货 合约 (假定 你 是 以 做 多 的 形式 进入 期 货 市 场 ) ， 而 出 现 循环 交易 
的 原因 多 种 多 样 ， 比 如 ， 如 果 某 些 人 在 当期 近 月 合约 到 期 之 前 可 能 决定 将 合约 延展 10 天 ; 或 者 ， 某 些 人 发 现 期 货 市 场 混杂 着 一 
些 “ 未 平 仓 合约 ”; 或 者 ， 下 一 个 交易 月 的 未 平 仓 合约 超过 了 当前 的 近 月 合约 ， 等 等 ， 不 一 而 足 。 然 而 ， 当 你 决定 将 期 货 合约 延 
展 至 下 一 个 交易 日 之 时 ， 你 的 交易 策略 会 遇 到 一 些 麻烦 ， 因 为 展期 时 的 买 入 与 卖 出 的 行为 独立 于 相关 的 交易 策略 ， 能 够 导致 最 小 
额 的 回报 与 损益 (P&L) (所 谓 损益 与 回报 受 “ 展 期 利息 ”的 影响 ， 我 们 在 第 5 章 会 对 其 进行 展开 式 的 探讨 ， 从 中 我 们 会 发 现 : 
所 谓 展期 利息 在 每 一 个 合约 有 效 期 之 内 的 每 一 天 都 会 生成 ， 它 不 是 一 个 累积 的 结果 ) ; 不 过 ， 让 我 们 值得 欣慰 的 是 : 大 多 数 期 货 
之 历史 数据 的 供应 商业 已 认识 到 这 一 点 ， 进 而 提供 “连续 合约 ”的 相关 数据 。 


我 们 不 会 在 这 里 讨论 自己 如 何 创建 一 个 连续 的 期 货 合约 ， 因 为 你 可 以 解读 许多 期 货 历 史 数 据 供应 商 网 站 上 的 相关 信息 ， 但 是 
这 其 中 有 一 个 细微 的 差别 ， 对 此 你 要 有 所 认识 : 创建 连续 合约 的 第 一 步 需 要 把 相应 近 月 合约 的 价格 链接 在 一 起 ， 同 时 确定 一 个 特 
定 的 循环 延展 日 期 ， 但 此 种 做 法 可 能 导致 在 循环 日 与 之 前 的 时 间 序 列 之 间 存 在 明显 的 价差 ， 进 而 使 你 的 回 测 系统 在 展期 当日 生成 
虚假 的 回报 与 损益 数据 。 


要 想 对 上 述 情况 进行 更 加 深入 的 了 解 ， 我 们 设 近 月 合约 特定 日 期 ?的 当日 收盘 价 为 p(T) ， 而 T+1 期 的 相同 合约 之 当日 收盘 
价 为 p (T+1) ; 另外 ， 设 下 一 个 最 近 交 易 月 份 的 期 货 合约 ( 回 购 / 回 售 合约 ) 于 T+ 1 期 的 当日 收盘 价 为 q (T+1) 。 假 设 : T+1 
期 为 循环 展期 的 时 间 序 列 ， 如 果 我 们 以 p (T) 的 价格 做 多 近期 合约 ， 那 么 ， 我 们 会 将 这 个 合约 以 P (T+1) 的 价格 售 出 ， 同 时 以 
q(T+1) 的 价格 回 购 下 一 个 交易 月 的 期 贷 合约 。 那 么 ， 实 施 前 述 策略 之 后 ， 第 T+1 日 的 收益 率 与 相应 损益 是 如 何 计算 的 呢 ? 按 
常理 ， 相 应 损益 等 于 p (T+1) -p(T) ， 而 相应 收益 率 等 于 [p (T+1) -p (T) ] /p(T) 。 但是， 未 经 调整 的 连续 价格 序列 在 
TB 时刻 所 显示 的 价格 是 p(T) ， 在 T+1 时 刻 所 显示 的 价格 是 q (T+1) ， 如 果 你 按照 惯性 模式 计算 相关 损益 和 收益 率 的 话 ， 那 
4, q (T+1) -p (T) 的 损益 值 与 [q (T+1) -p (T) ] /p (T) 之 收益 率 的 数值 则 都 是 错误 的 。 为 了 避免 这 一 类 错误 ， 相 关 的 
数据 供应 商 需 要 对 相应 系列 数据 进行 系统 性 的 回调 ， 从 而 消除 所 生成 的 价差 ,使 得 在 T+1 期 的 收益 是 p (T+1) -p (T) ， 我 们 可 
以 将 1 期 之 前 的 每 一 个 交易 日 的 价格 p (t) 加 上 q (T+1) -p(T+1) 的 数值 ， 这 样 一 来 ，T 时 刻 至 T+1 时 刻 之 价格 变化 的 数值 可 
以 计算 成 qd (T+1) - [p (T) +q (T+1) -p (T+1) ] =p (T+1) -p (T) ， 如 此 得 出 的 结果 就 是 正确 的 (当然 ， 在 计算 的 过 
程 中 ,我 们 要 考虑 循环 展期 的 问题 ， 所 以 ， 我 们 必须 进行 多 轮回 测 调试 ， 从 而 比较 深入 地 向 前 探索 相关 的 系列 数据 ) 。 


那么 ,我 们 的 问题 就 此 解决 了 吗 ? 不 完全 是 。 在 调整 后 的 系列 价格 已 知 的 情况 下 ， 相 应 的 收益 率 等 于 [p (T+1) - 


p (T) ] / [p (T) +q (T+1) -p (T+1) ] ,不 是 [p (T+1) -p (T) ] /p T) ， 如 果 我 们 利用 回调 程序 将 损益 数值 调整 正 
确 ， 那 么 ， 相 应 收益 率 的 数值 就 会 出 现 偏 差 ， 反 之， 我 们 回调 相应 的 价格 序列 ， 将 收益 率 调 整 正确 [我 们 可 以 将 T 期 之 前 的 每 个 
交易 日 的 价格 p(t) Fq (T+1) /p (T+1) ] ， 那 么 ,相应 的 损益 数值 就 会 出 现 偏差 。 所 以 ， 我 们 很 难 做 到 两 面 兼 顾 。 如 果 
考虑 到 连续 合约 序列 的 便利 属性 ， 那 你 就 不 得 不 在 损益 指标 和 收益 率 指标 之 间 “ 二 选 其 一 ”进行 相关 的 考量 (如 果 你 不 想 依 赖 于 
各 种 独立 的 合约 来 回 测 你 的 交易 策略 ， 那 就 在 展期 之 时 关注 相应 的 多 空 交割 价格 ,那么 ， 你 就 可 以 对 相关 的 损益 数值 与 收益 率 同 
时 进行 正确 的 运算 了 ) 。 


另外 ， 如 果 我 们 不 对 收益 率 进行 回调 ， 而 是 修正 相关 的 价格 数值 ， 那 么 较 远 期 的 价格 可 能 会 出 现 负 值 ， 如 此 则 使 你 的 交易 策 
略 产生 一 系列 问题 ， 同 时 也 会 影响 相应 收益 率 的 计算 。 一 般 来 说 ， 要 想 解 决 前 述 的 问题 ， 我 们 需要 对 所 有 的 价格 加 入 一 个 常数 ， 
从 而 使 其 一 直 是正 值 。 


如 果 我 们 的 交易 策略 涉及 两 个 不 同 合约 之 间 的 点 差 ， 那么 ， 对 回调 测试 方式 的 选择 就 会 变 得 更 加 重要 了 一 一 如 果 你 的 交易 
策略 所 生成 的 交易 信号 依赖 于 两 个 合约 之 间 的 价差 ， 那么 ， 你 就 必须 选择 价格 相关 的 回调 测试 方法 ， 否 则 ， 相 应 的 价差 就 会 产生 
偏差 ， 从 而 生成 错误 的 交易 信号 ; 如 果 你 的 策略 涉及 日 历 利 差 〈 即 标的 资产 相同 、 到 期 日 不 同 的 各 类 合约 之 间 的 利 差 ) ， 那 么 ， 
回调 测试 方法 的 选择 就 更 加 重要 了 ， 这 是 因为 ， 日 历 利 差 与 价差 相 比 ， 只 是 一 个 很 小 的 数值 ， 因 此 ， 由 展期 而 诱发 的 任何 误差 会 
使 相应 利 差 的 百分比 显得 相对 较 大 ， 极 易 使 相关 的 回 测 系统 ， 或 实时 交易 系统 生成 错误 的 交易 信号 。 但 是 ， 如 果 你 的 交易 策略 依 
赖 于 两 个 合约 价格 之 比率 所 生成 的 交易 信号 ， 那 么 ， 你 就 必须 选择 收益 率 相关 的 回调 测试 的 方法 。 


正如 你 所 看 到 的 那样 : 当 你 选择 一 家 数据 供应 商 以 解读 期 货 的 历史 数据 之 时 ， 那 你 就 必须 了 解 这 些 供应 商 是 如 何 对 待 回调 这 
个 议题 的 ， 因 为 它 肯定 会 对 你 的 回 测 系统 造成 影响 。 例 如 ，csidata.com 网 站 只 采用 价格 相关 的 回调 模式 ， 同 时 加 入 一 个 常数 以 
避免 相应 价格 的 数值 为 负数 ;而 tickdata.com 则 人 允许 你 在 价格 相关 与 收益 率 相关 的 模式 之 间 进 行 选择 ， 但 是 没有 一 个 常量 设 
置 ， 因 此 不 能 保证 相应 的 价格 不 出 现 负 值 的 情况 。 


9. 期 货 合约 的 收盘 价 与 结算 价 


一 份 由 数据 供应 商 提供 的 期 货 合 约 的 日 收盘 价 通常 就 是 其 结算 价格 ， 而 不 是 该 合约 于 当日 的 最 后 一 个 交易 价格 。 请 注意 : 每 
一 个 期 货 合 约 于 每 一 个 交易 日 都 有 一 个 结算 价格 ， 哪 怕 是 该 合约 在 某 一 天 根本 没有 被 交易 ， 而 如 果 某 一 个 期 货 合 约 被 交易 ， 那 
么 ， 结 算 价格 一 般 与 最 后 一 个 交易 价格 是 不 一 样 的。 大 多 数 的 数据 供应 商 一 般 将 结算 价格 作为 期 货 合约 的 当日 收盘 价 ， 但 是 ， 对 
每 笔 交 易 都 提供 实时 数据 的 供应 商 来 说 ， 如 果 期 货 合约 在 某 一 个 交易 日 存在 交易 ， 那 他 们 可 能 会 只 提供 实际 的 交易 价格 ， 从 而 使 
收盘 价 成 为 最 后 一 个 日 交易 价格 。 那 么 ， 我 们 在 回 测 相关 交易 策略 之 时 ， 采 信 哪 一 个 价格 呢 ? 


在 大 多 数 情况 下 ， 我 们 采用 结算 价格 ， 因 为 如 果 你 在 接近 收盘 时 进行 交易 ， 那 收盘 价格 则 最 接近 你 的 交易 价格 ， 而 期 货 市 场 
最 后 记录 的 交易 价格 可 能 在 几 个 小 时 之 前 就 已 经 生成 了 ， 其 与 你 在 接近 收盘 时 所 交易 的 价格 关系 不 大 ， 清 楚 这 一 点 很 重要 ， 尤 其 
在 我 们 要 构建 一 个 期 货 配对 交易 策略 之 时 。 如 果 你 应 用 结算 价格 来 确定 期 货 的 利 差 ， 那 你 要 确保 两 个 期 货 合约 价格 所 对 应 的 时 效 
是 相同 的 (这 是 可 以 做 到 的 ， 如 果 两 个 期 货 合约 的 标的 资产 相同 ， 那 它们 的 收盘 时 间 是 一 致 的 ， 如 果 你 要 交易 不 同 金融 工具 之 间 
的 利 差 ， 那 我 们 将 在 本 节 的 末尾 处 进行 讨论 ) 。 但 是 ， 如 果 你 使 用 最 后 一 个 交易 价格 来 确定 两 个 合约 的 点 差 ， 那 你 采信 的 价格 所 
对 应 的 两 个 时 效 就 是 不 同 的 ， 结 果 也 是 不 正确 的 ， 而 此 种 错误 则 意味 着 你 的 回 测 系统 之 程序 会 因为 不 切实 际 的 高 额 利 差生 成 错误 
的 交易 ， 而 当 相应 利 差 进行 调整 的 时 候 ， 相 关 交 易 在 系统 中 的 表现 会 很 不 真实 ， 其 实 ， 在 连环 交易 的 情境 之 下 ， 期 货 的 点 差价 值 
不 大 ， 而 因 之 生成 的 膨胀 性 的 回 测 结果 是 非常 危险 的 。 


如 果 你 的 交易 策略 与 日 间 交 易 之 点 差 相 天 ， 或 者 说 ， 当 你 以 日 间 交 易 的 期 货 价格 来 回 测 点 差 交 易 绩 效 之 时 ， 你 需要 掌握 两 套 
数据 : 一 个 是 相应 两 份 期 货 合约 之 历史 性 的 买 入 价 及 卖 出 价 ， 另 一 个 是 相关 点 差 于 本 地 交换 之 时 的 日 间 数 据 。 前 述 两 种 数据 是 必 
须 有 的 ， 因 为 很 多 期 贷 合约 的 流动 性 不 大 ， 所 以 ， 如 果 我 们 依赖 于 每 根 期 货 价格 棒 线 之 上 的 最 后 一 个 交易 价格 来 计算 相应 的 点 
差 ， 那 我 们 会 发 现 : 同一 价格 棒 线 之 价 点 所 对 应 的 合约 A 与 合约 B 在 实际 交易 中 所 对 应 之 时 间 序 列 的 差异 会 非常 之 大 。 期 货 价 格 


图 形 各 个 棒 线 上 的 最 后 一 个 交易 价格 在 时 间 上 是 不 同步 的 ， 因 之 而 形成 的 点 差 在 实际 交易 当中 所 对 应 的 价格 是 不 可 能 被 买 入 或 被 
卖 出 的 。 如 果 我 们 回 测 系统 当中 的 日 间 点 差 交 易 策略 依赖 于 每 一 个 日 间 终 值 波段 价差 而 不 是 日 间 终 值 价差 本 身 ， 那 么 ， 相 应 收益 
率 的 表现 就 会 显得 不 切实 际 。 一 般 来 说 ， 比 较 可 信和 的、 提供 日 间 点 差 交 易 之 历史 性 数据 (包含 报价 与 交易 价格 ) 的 供应 商 有 


cqgdatafactory.com。 


这 里 有 一 个 普遍 存在 的 细节 是 不 能 忽视 的 ， 即 如 何 回 测 不 同 金 融 市 场 之 间 的 点 差 。 如 果 相 关 的 期 货 合 约 在 不 同 的 交易 所 交 
易 ， 那 么 ， 它 们 的 收盘 时 间 是 不 同 的 ， 所 以 根据 其 各 自 的 收盘 价 来 计算 相应 的 点 差 是 错误 的 ， 同 样 ， 当 我 们 依据 期 货 市 场 和 开放 
式 指数 基金 来 计算 点 差 也 是 不 对 的 。 相 应 的 补救 办 法 是 : 将 相关 日 间 交 易 的 买 入 价 - 卖 出 价 之 点 差 所 对 应 的 金融 工具 进行 同步 交 
D, 另 一 种 方法 是 : 在 开放 式 指数 基金 中 涵盖 期 货 交 易 ， 从 而 取代 期 货 交 易 之 本 身 ， 例 如 ， 我 们 可 以 将 嘉 式 格 瑞 的 黄金 期 货 与 
ETF 黄 金 指数 基金 (GDX) 之 间 的 点 差 交 易 代 之 以 黄金 基金 (GLD) 与 GDX 之 间 的 指数 交易 ， 因 为 此 两 种 工具 都 可 以 在 阿尔 卡 

(Arca) 交易 所 交易 ， 其 收盘 时 间 均 为 美国 东部 时 间 的 下 午 4 点 。 


[1] 经 常 应 用 在 对 呈正 态 分 布 的 总 体 的 均值 进行 估计 。 译 者 注 
四 在 多 数 情况 下 ， 人 金融 市 场 是 有 效 的 。 译 者 注 
B] 即 不 向 公众 披露 交易 信息 的 场所 。 译 者 注 


团 美国 第 三 大 电子 运营 商 。 译 者 注 
[5] 一 家 专业 的 网 站 主机 托管 服务 商 、ICANN 认 证 的 域名 注册 商 ， 公 司 成 立 于 2003 年 2 月 ， 总 部 位 于 伦敦 。 
[6] 由 对 冲 基 金 、 机 构 投资 者 、 经 纪 交 易 商 以 及 高 盛 相 关 账 户 的 资金 流 等 构成 。 译 者 注 


[7] 离 交 害 月 较 近 ， 但 还 未 进入 交割 月 。 译 者 注 


译 者 注 


1.3 ”统计 学 在 回 测 程序 上 的 应 用 : 假设 检验 


在 任何 回 测 系统 当中 ， 我 们 所 面临 的 问题 是 如 何 将 有 限 样本 的 规模 确定 在 合理 的 水 平 ， 比 如 ， 无 论 我 们 计算 的 统计 指标 是 什 
么 ,诸如 平均 收益 率 ， 还 有 最 大 跌幅 等 ， 它 们 都 具有 随机 性 ; 换 句 话说 ， 如 果 我 们 的 交易 策略 碰巧 在 小 规模 的 数据 样本 验证 之 下 
取得 不 菲 的 收获 ， 那 我 们 就 会 很 幸运 ， 统 计 学 家 因 之 而 开发 了 一 种 通用 的 方法 ， 即 假设 检验 ， 用 以 实现 前 述 的 目标 。 


具体 地 齐 ， 应 用 于 回 测 系统 当中 的 假设 检验 之 基本 框架 遵循 如 下 的 几 个 步骤 : 


(1) 基于 某 个 有 限 的 样本 数据 的 回 测 系统 ， 我 们 需要 计算 一 个 特定 的 统计 测度 值 ， 我 们 称 之 为 假设 检验 统计 量 。 具 体 地 
H, 假设 检验 统计 量 就 是 在 一 定时 间 序 列 内 ， 某 个 特定 交易 策略 相关 的 日 平均 收益 率 。 


(2) 我 们 设 定 基于 无 限 系列 数据 而 生成 的 真实 日 间 平均 收益 率 为 零 ， 此 种 前 提 条 件 被 称 之 为 “ 零 假 设 ”[1]。 


(3) 我 们 设 定 日 间 收 益 率 的 概率 分 布 是 已 知 的 ， 即 基于 “ 零 假 设 ”的 理念 ， 相 应 概率 分 布 的 均值 为 零 。 接 下 来 ， 我 们 就 要 
阐述 如 何 确定 此 种 概率 分 布 。 


(4) 基于 零 假设 的 概率 分 布 理 念 ， 我 们 设 定 : 平均 日 间 收 益 率 至 少 不 能 低 于 回 测 系统 中 的 观测 值 一 一 对 此 概率 ， 我 们 用 pp 
来 表示 (对 于 一 般 的 检验 统计 来 说 ， 在 极端 情况 下 ， 检 验 统计 所 对 应 的 概率 可 能 出 现 负 值 的 情况 ) 。 我 们 将 概率 p 称 为 假定 值 ， 
如 果 p 值 极 小 (比如 小 于 0.01) ， 那 就 意味 着 我 们 可 以 “拒绝 零 假 设 ”， 同 时 ， 从 统计 意义 上 讲 ， 回 测 系统 中 的 收益 会 显现 得 非 


常 明显 。 


以 上 所 论 的 关键 在 于 第 三 个 步骤 ， 那 么 ， 在 零 假设 的 情境 之 下 ， 我 们 将 如 何 确定 相应 的 概率 分 布 呢 ? 我 们 可 以 假设 : 相应 日 
间 收 益 率 服从 一 个 标准 参数 的 概率 分 布 ， 比 如 高 斯 分 布 ， 即 均值 为 零 ， 标 准 差 以 样本 数据 的 日 间 收 益 率 之 标准 差 为 准 ， 如 此 则 表 


明 ， 如 果 相 应 回 测 系统 具有 较 高 的 夏普 比率 ， 那 么 ， 对 我 们 来 说 ， 放 弃 零 假设 就 不 那么 困难 了 ， 这 是 因为 按照 高 斯 分 布 的 相关 理 
念 ， 标 准 统计 检验 量 正 是 均值 除 以 标准 差 ， 再 乘 以 相应 点 数 的 平方 根 (Berntson，2002) 。 同 时 ， 各 种 临界 点 的 p 值 均 列 于 表 
1-1 中 ， 例 如 ， 在 回 测 系统 当中 ， 如 果 相 应 日 间 夏 普 比率 乘 以 天 数 的 平方 根 的 值 大 于 等 于 临界 值 2.326， 那 么 ， 相 应 的 p 值 就 会 小 
于 等 于 0.01。 


表 1-1 日 间 夏 普 比 率 XNn (bn 为 天 数 ) 所 对 应 的 临界 值 


p 值 临界 值 
0.10 1.282 
0.05 1.645 
0.01 2.326 
0.001 3.091 


资料 来 源 : Berntson (2002) . 


上 述 假设 检验 的 方法 和 我 们 的 理念 是 一 致 的 ， 即 追求 高 夏普 比率 的 策略 在 统计 学 的 意义 上 具有 更 加 明显 的 效果 。 


预期 零 假 设 的 概率 分 布 的 另 一 种 方法 是 应 用 蒙特 卡 罗 模 拟 方法 生成 模拟 的 历史 性 价格 数据 ， 再 将 这 些 数据 填充 至 我 们 的 交易 
策略 之 中 ， 然 后 以 实证 的 方式 确定 相应 收益 的 概率 分 布 ， 而 我 们 的 理念 是 : 相关 交易 策略 的 盈利 模式 不 仅仅 依赖 于 前 期 瞬时 的 价 
格 分 布 ， 也 能 够 捕捉 一 些微 妙 的 情境 ， 或 者 相应 价格 序列 的 相关 系数 。 所 以 ， 如 果 我 们 在 实际 价格 数据 所 对 应 的 初始 时 刻 及 相同 
时 间 步 长 之 内 生成 多 元 的 模拟 数据 ， 然 后 在 这 些 模拟 的 价格 序列 之 中 运行 相应 的 交易 策略 ， 那 么 我 们 会 发 现 : 这 些 系 列 价格 所 对 
应 的 收益 率 之 均值 p 将 大 于 等 于 回 测 系统 所 生成 的 收益 率 。 而 比较 理想 的 p 值 应 该 足够 小 ， 从 而 使 我 们 可 以 握 弃 “ 零 假设 ”的 条 
件 限 制 ， 否 则 ， 应 用 相应 策略 所 产生 的 平均 收益 则 只 能 参照 相关 金融 市 场 的 收益 率 。 


预期 “ 零 假 设 ” 之 概率 分 布 的 第 三 种 方法 是 由 安德鲁 - 罗 和 他 的 合作 伙伴 提出 的 ( 罗 、 马 梅 斯 盖 、 王 ，2000) ， 此 种 模式 不 
是 对 价格 数据 进行 模拟 估计 ， 而 是 对 一 系列 交易 进行 模拟 ， 同 时 规定 了 相应 的 约束 条 件 ， 即 实际 的 多 空 交易 单数 与 交易 持续 的 平 
均 时 间 步 长 都 要 和 回 测 系统 中 的 数据 相 吻 合 ， 同 时 ， 相 应 的 交易 应 该 是 在 真实 的 历史 性 价格 数据 支持 之 下 随机 生成 的 。 然 后 , 我 
们 需要 测定 相应 一 组 交易 的 平均 收益 率 是 否 大 于 等 于 回 测 系统 所 生成 的 平均 收益 率 。 


例 1-1 中 ， 我 在 一 个 特定 交易 策略 的 情境 之 下 ， 将 回 测 系统 相关 的 三 种 统计 模式 进行 了 比较 ， 对 于 不 同 的 检验 结果 ， 我 们 没 
有 必要 大 惊 小 怪 : 因为 不 同情 境 之 下 的 概率 分 布 是 不 同 的， 同时 ， 相 应 交易 策略 所 设 定 的 概率 分 布 在 不 同情 境 之 下 所 遵循 的 随机 
标准 也 是 不 一 样 的 。 


例 1-1 ”期货 动量 交易 策略 的 假设 检验 


我 们 在 这 里 应 用 前 述 三 种 假设 检验 的 版 本 进行 相关 的 检测 ， 其 中 每 种 方法 所 应 用 的 零 假设 条 件 具 有 各 自 不 同 的 概率 分 布 ， 交 易 策略 相关 的 回 测 
结果 之 标的 资产 是 将 在 第 6 曾 探讨 的 TU 数据 库 中 的 各 类 其 胃 货 ， 而 相应 的 交易 策略 是 : 在 该 期 货 收益 率 为 正 时 买 入 (在 收益 率 为 负 时 卖 出 ) ， 同 
时 ， 期 货 合约 的 持 有 时 间 为 1 个 月 。 我 们 遂 选 相应 策略 的 宗旨 不 只 是 简约“， 也 要 赋予 其 一 个 国定 的 持 有 期 ， TEASE AP NE 
我 们 需要 将 相应 的 多 空 交易 之 初始 日 期 随机 化 ， 且 持续 时 间 步 长 也 要 随机 化 。 


假设 检验 的 第 一 种 方法 很 简单 ， 我 们 所 设 定 的 日 间 收 益 率 的 概率 分 布 服从 高 斯 分 布 ， 即 均值 为 零 一 其 符合 零 假 设 的 前 提 条 件 ， 而 标准 差 以 回 
测 系统 之 中 的 日 间 收 益 率 的 标准 差 为 准 。 如 果 我 们 用 ret 来 表示 策略 相关 的 日 间 收 益 率 之 Tx1 型 MATLABS 和 矩阵， 则 相应 的 统计 检验 数值 为 ; 


mean (ret) /std(ret)*sqrt (length (ret) )~ 
PEL, “wwe ， 其 中 mean 表 示 均 值 ，sta 代 表 标 准 差 ，1ength 为 收益 率 所 对 应 的 时 间 步 长 。 一 译 者 注 


如 果 相 应 数据 集合 的 数值 是 2.93， 与 表 1-1 中 临界 值 的 统计 检验 数据 相对 照 ， 则 显示 我 们 可 以 握 弃 零 假 设 的 约束 条 件 ， 且 置信 概率 在 99$ 以 
- [2], 


第 二 种 假设 检验 的 方法 是 处 理 一 系列 随机 模拟 的 期 货 之 日 间 收 益 率 数据 〈 不 是 交易 策略 相关 的 日 间 收 益 率 ) ， 其 所 对 应 的 天 数 与 回 测 系统 

间 步 长 是 一 致 的 ， 同 时 ， 相 应 的 随机 日 间 收 益 率 数据 应 该 与 期 货 实际 收益 率 的 观测 值 具有 相同 的 均值 、 标准 差 、 偏 度 与 峰 度 。 但 是 ， ‘ean 
内 嵌 的 相关 系数 不 需要 统一 。 如 果 我 们 发 现 一 个 比较 里 想 的 概率 ， 在 其 情境 之 下 ， 应 用 相关 交易 策略 所 获取 的 收益 不 输 于 或 好 于 随机 的 收益 以 
及 实际 收益 的 观测 值 ， 那 么 ， 这 并 不 意味 着 所 谓 的 动量 交易 策略 能 够 捕捉 任何 行情 或 收益 ， 所 以 鼻 利 是 因为 我 们 比较 幸运 ， 即 搜 取 的 收益 
率 的 观测 数值 所 生成 的 概率 分 布 恰巧 具有 一 个 特定 的 均值 和 分 布 形态 。 PERE A RAE LC RC oF 
MATLAB 系 统 中 的 统计 软件 内 选取 那些 服从 皮尔 逊 分 布 的 随机 数 来 创建 相应 的 函数 ;在 模拟 收益 率 marketRet 我 们 根据 其 变化 
创建 模拟 的 价格 序列 cl sim 最 后 我 们 根据 相应 价格 的 变化 运行 相关 的 交易 策 is. REREN FREI oe Py a 
10000 次 ， 然 后 统计 有 多 人 少 次 因此 策略 而 产生 的 平均 收益 大 于 等 于 实际 的 观测 数据 。 


我 们 假设 相应 收益 率 为 相关 期 货 日 间 收 益 率 的 Tx1 型 的 行列 矩阵 ， 那 么 ， 相 应 关键 性 的 程序 编辑 语言 如 下 《〈 相 应 系统 的 源 代 码 可 以 从 网 
站 www.wiley.com/go/algotrading 之 上 下 载 TU mom hypothesisTest.m) : 3] 


S 


moments={mean(marketRet), std(marketRet) , 
skewness (marketRet), kurtosis (marketRet) }; 
numSampleAvgretBetterOrEqualObserved=0 ; 


for sample=1:10000 
marketRet_sim=pearsrnd(moments{:}, length(marketRet), 1); 
cl_sim=cumprod(1l+marketRet_sim) -1; 


longs_sim=cl_sim > backshift (lookback, cl_sim) ; 
shorts _sim=cl_sim < backshift (lookback, cl_sim) ; 
pos_sim=zeros(length(cl_sim), 1); 
for h=0:holddays-1 
long_sim_lag=backshift(h, longs_sim) ; 


long_sim_lag(isnan(long_sim_lag))=false; 


long_sim_lag(isnan(long_sim_lag) )=false; 
long_sim_lag=logical (long_sim_lag) ; 


short_sim_lag=backshift(h, shorts _sim) ; 
short_sim_lag(isnan(short_sim_lag) ) =false; 


short_sim_lag=logical (short_sim_lag) ; 


pos_sim(long sim_lag)=pos_sim(long_sim_lag) +1; 


pos_sim(short_sim_lag) =pos_sim(short_sim_lag) - 


end 


ret_sim=backshift(1, pos_sim) .*marketRet_sim/holddays; 


ret_sim(~isfinite (ret_sim) ) =0 


if (mean(ret_sim) >= mean(ret) ) 
numSampleAvgretBetterOrEqualObserved=numSampleAvgret 
BetterOrEqualObserved+1; 
end 


end 


par 


通过 运行 上 述 程序 ， 我 们 发 现 : 对 随机 收益 所 进行 的 10000 次 的 模拟 过 程 中 ， 有 1166 次 策略 相关 的 平均 收益 率 大 于 等 于 实际 的 收益 观测 值 ， 
么 ， 和 否定 零 假 设 的 概率 条 件 只 有 88s$- 一 很 明显 ， pee 曲线 的 形态 与 相应 策略 的 成 功 与 否 是 相关 的 (注意 ; 交易 成 功 与 否 和 收益 率 分 布 
中 的 均值 点 位 的 相关 性 不 大 ， 因 为 在 不 同 的 时 间 序 列 ， 内 持仓 的 头寸 是 不 确定 的 7 
第 三 种 假设 检验 的 方法 涵盖 了 随机 进行 的 多 、 空 交易 的 入 场 日 期 ， 同 时 ， 回 测 系统 之 中 ， 多 单 与 空 单 的 数量 是 一 致 的 ， 其 实 ， 我 们 可 以 通过 
MATLAB 系 统 的 随机 函数 很 容易 地 完成 此 类 工作 ， 编 辑 语言 为 : 


DH 


numSampleAvgretBetterOrEqualObserved=0; 
for sample=1:100000 
P=randperm (length (longs) ) ; 
longs_sim=longs (P) ; 


shorts_sim=shorts (P); 
pos_sim=zeros(length(cl), 1); 


for h=0:holddays-1 
lonq sim laq=backshift(h, lonas sim); 


long_sim_lag(isnan(long_sim_lag) )=false; 


long sim lag=logical (long sim lag); 


short_sim_lag=backshift(h, shorts_sim) ; 
short_sim_lag(isnan(short_sim_lag) )=false; 


short_sim_lag=logical (short_sim_lag) ; 


pos (long_sim_lag) =pos(long_sim_lag) +1; 
pos (short_sim_lag) =pos (short_sim_lag) -1; 


end 

ret_sim=backshift(1, pos_sim) .*marketRet/holddays; 

ret_sim(isnan(ret_sim) )=0; 

if (mean (ret_sim) >= mean(ret) ) 

numSampleAvgretBetterOrEqualObserved=... 
numSampleAvgretBetterOrEqualObserved+1; 


end 


end 


在 以 100000 个 样本 为 标的 的 程序 运行 过 程 中 ， 没 有 一 个 单独 的 策略 相关 的 样本 收益 率 能 够 大 于 等 于 实际 观测 值 ， 这 说 明 第 三 种 假设 检验 的 方 
法 对 相关 策略 的 认可 度 不 足 。 


零 假设 的 方法 不 是 唯一 的 ， 不 同 的 零 假 设 理念 将 会 产生 不 同 统计 学 意义 上 的 数值 ， 因 此 许多 评论 家 认为 此 种 方法 存在 瑕 竟 
吉尔 ，1999) ; 此 外 ， 我 们 也 确实 想 知道 : 相应 观测 到 的 测试 数据 R 能 否 使 零 假设 检验 的 条 件 概率 值 等 于 p (HolR) 内 。 然 
而 ， 在 我 们 之 前 所 阐述 的 程序 当中 ， 因 计算 相应 的 测试 数据 R 而 生成 的 条 件 概率 值 为 p (RIHo) ， 而 p (RIHo) =P (HolR) 的 情 

境 不 多 。 

即使 假设 检验 以 及 气 弃 零 假设 理念 的 方法 可 能 不 是 一 个 非常 令 人 满意 的 具有 统计 学 意义 的 评估 方法 ， 但 是 当 对 零 假设 理念 也 
拒绝 无 效 时 ， 则 可 以 生成 许多 非常 有 趣 的 情境 ， 在 例 1-1 中 ， 我 们 可 以 发 现 : 收益 率 分 布 曲线 的 峰 度 变 高 时 ， 应 用 动量 交易 策略 
则 可 以 产生 理想 的 效果 。 


[1] 统计 学 术语 。 译 者 注 
[2] 99% 89 Žž f BA R A 2.33. 译 者 注 
B] moments 表 示 阶 和 矩 ，peatsfrnd 表 示 皮 尔 逊 分 布 ，skewness 表 示 收 益 率 曲线 的 偏 度 ，kuttosis 指 峰 度 值 ，long 代 表 多 头 〈 买 
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图 R 条 件 下 的 H0 事 件 发 生 的 概率 。 


1.4 ”交易 策略 于 何 时 无 须 被 回 测 


我 们 之 前 曾 费 尽 唇 舌 使 你 信服 : 你 应 该 在 交易 之 前 对 每 一 种 交易 策略 进行 回 测 。 那 为 什么 我 们 还 要 反对 回 测 某 些 交 易 策略 


Ne? 事实 是 : 一 些 已 经 出 版 发 表 的 交易 策略 存在 着 明显 的 瑕 羔 ， 对 它们 进行 的 考量 纯 属 浪费 时 间 ， 而 如 果 你 知道 在 回 测 系统 中 某 
些 策略 普遍 存在 着 一 些 误区 ， 那 你 就 可 以 在 不 了 解 相关 细节 的 情况 下 决定 是 否 回 测 某 些 交易 策略 。 我 们 可 以 参看 一 些 案例 。 


例证 1: 某 个 特定 的 交易 策略 在 回 测 系统 中 的 年 化 收益 率 为 308， 夏 普 比 率 为 0.3， 最 大 跌幅 持续 期 限 为 2 年 。 


事实 上 ， 没 有 哪个 交易 者 (与 投资 者 相对 而 言 ) 会 对 “ 沉 我 ”两 年 的 金融 产品 及 相应 的 交易 策略 感 兴趣 。 较 低 的 夏普 比率 配 
以 长 期 的 低迷 时 限 意味 着 相应 的 交易 策略 不 具备 可 持续 性 。 但 是 ， 如 果 平 均 收益 率 较 高 ， 那 就 意味 着 这 可 能 只 是 偶然 出 现 的 ， 当 
我 们 开始 实际 交易 时 ， 此 种 情境 不 太 可 能 重演 ; 另 一 种 说 法 是 : 高 收益 率 可 能 是 因数 据 探 测 过 程 中 的 偏差 所 致 ， 同 时 ， 长 期 的 低 
迷 行 情 也 会 使 相应 的 交易 策略 无 法 通过 交叉 验证 方法 的 测试 。 因 此 ， 我 们 不 要 厌恶 回 测 那些 高 收益 率 、 低 夏普 比率 的 交易 策略 ; 
还 有 ， 我 们 也 同样 不 要 厌恶 回 测 那些 附着 超出 你 或 你 的 投资 人 所 能 承受 的 最 大 跌幅 期 限 的 交易 策略 。 


例证 2: 一 份 原油 期 货 的 多 头 合约 的 收益 率 在 2007 年 为 208， 夏 普 比 率 为 1.5。 


当 我 们 对 2007 年 原油 之 即 月 期 货 合 约 进行 检测 时 ， 我 们 发 现 其 收益 率 为 47%， 夏 普 比率 为 1.7， 应 用 相关 策略 还 不 如 直接 购 
买 原油 期 货 并 持 有 一 段 时 间 ! 而 其 中 的 富 意 在 于 ， 我 们 必须 选择 一 个 合适 的 标准 来 衡量 相应 的 交易 策略 ， 而 此 间 多 头 策略 的 合理 
标准 就 是 “ 买 入 并 持仓 ”所 产生 的 收益 率 ， 此 乃 信 息 收 益 率 ， 而 不 是 夏普 比率 。 


例证 3: 一 个 应 用 \ 低 买 高 卖 “ 的 交易 策略 的 回 测 系统 在 年 初 遵 选 了 10 只 最 为 廉价 的 股票 ， 并 持 有 1 年 一 于 2001 年 ， 其 收益 率 为 388g%。 


这 里 ， 我 们 的 第 一 个 问题 是 : 在 解读 标题 项 下 的 策略 时 ， 我 们 的 回 测 系统 所 采用 的 股票 数据 库 能 否 剔除 所 谓 的 “生存 偏 
差 ” 呢 ? 换 句 话说 ， 相 应 数据 库 是 否 包 含 那些 退 市 的 股票 呢 ? 如 果 数 据 库 只 包含 那些 一 直 存 活 至 今天 的 股票 ， 那 就 意味 着 相应 策 
略 可 能 是 于 2001 年 年 初 碰巧 买 到 了 非常 便宜 的 幸存 下 来 的 股票 ， 时 过 境 迁 之 后 ， 恰 巧 实 现 了 388% 的 收益 率 ， 而 如 果 相 天 数据 库 
包括 那些 退 市 的 股票 ， 那 么 ， 因 应 相关 策略 所 选择 的 股票 而 构建 的 投资 组 合 的 损失 将 会 是 100% 一 一 如 果 我 们 在 2001 年 运行 上 述 
策略 ， 那 我 们 的 实际 损失 就 是 100%， 而 回 测 系统 所 显示 的 388% 的 收益 率 就 是 一 个 被 高 估 的 数据 ， 是 永远 不 会 变 成 现实 的 。 如 
果 我 这 里 对 相应 数据 有 可 能 涵盖 退 市 股票 的 事件 不 做 特殊 强调 的 话 ， 那 我 们 的 回 测 系统 就 会 因 “ 人 生存 偏差 ”的 问题 遭受 损失 ， 而 
由 此 生成 的 收益 率 数据 就 会 被 高 估 。 


例证 4: 某 种 神经 网 络 交 易 模式 一 回 测 系 统 当中 包含 100 个 节点 ， 夏 普 比率 为 6。 


一 看 到 神经 网 络 交 易 模式 这 个 术语 ， 我 就 紧张 ， 更 不 用 说 它 还 附带 100 个 节点 ， 而 你 所 需要 掌握 的 信息 是 : 神经 网 络 各 节点 
的 数量 与 相关 样本 内 训练 数据 所 填充 的 参数 的 个 数 成 正比 。 而 系统 中 的 参数 至 少 有 100 个 ， 那 么 ， 我 们 可 以 于 任意 时 间 序 列 填充 
相应 的 交易 模型 ， 进 而 生成 不 切实 际 的 夏普 比率 ， 但 是 ， 在 数据 检测 过 程 中 的 偏差 会 使 相应 的 模型 缺乏 预见 性 ， 即 显得 滞后 。 


例证 5: 一 个 高 频 交易 的 小 口 座 标准 普尔 500 指 数 期 货 的 交易 策略 在 回 测 系统 中 显示 的 年 化 收益 率 为 2008， 夏 普 比 率 为 6， 持 有 时 限 为 50 秒 。 


我 们 能 够 回 测 高 频 交 易 策略 吗 ? 一 般 来 说 ， 高 频 交 易 策略 的 效应 取决 于 订单 的 形式 以 及 相应 的 运行 方法 ， 但 更 为 关键 的 是 ， 
相应 策略 的 效应 主要 依赖 于 相关 市 场 的 微观 结构 ， 即 使 我 们 拥有 全 部 的 历史 性 的 订单 数据 ， 但 高 频 交 易 策略 的 收益 主要 依仗 的 是 
市 场 参 与 者 之 间 的 相互 影响 。 但 这 里 有 一 个 问题 ， 即 “ 海 森 堡 测 不 准 原理 ”是 否 生 效 呢 ? 该 原理 的 中 心思 想 是 : 某 个 交易 者 每 植 
入 或 者 运行 一 个 订单 ， 都 有 可 能 改变 其 他 市 场 参 与 者 的 行为 。 因 此 ， 所 谓 的 对 高 频 交 易 策 略 的 回 测 是 充满 变数 的 。 


人 生 苦 短 ， 我 们 没有 时 间 对 每 一 个 交易 策略 进行 回 测 与 解 污 ， 革 些 人 只 是 希望 找 出 回 测 系统 中 存在 的 具有 普遍 性 的 缺陷 ， 进 
而 帮助 你 选 出 值得 回 测 的 交易 策略 ， 
1.5 ” 回 测 系统 对 相应 收益 率 具有 预测 功能 吗 


即使 我 们 可 以 规避 之 前 所 罗列 的 一 些 系 统 中 具有 普遍 性 的 缺陷 ， 即 使 我 们 具有 足够 的 交易 数据 从 而 确保 回 测 过 程 能 够 具有 统 
计 的 价值 ， 但 相应 系统 的 预测 功能 主要 依赖 于 一 个 假设 条 件 ， 即 相应 价格 序列 的 统计 特性 是 不 变 的 ， 那 就 意味 着 : 过 去 可 以 获 利 


的 交易 规则 在 未 来 同样 可 以 获 利 ， 该 假设 在 不 断 变幻 的 情境 之 下 往往 是 无 效 的 ， 例 如 ， 一 个 国家 的 经 济 形势 发 生变 化 ， 那 么 ， 一 
家 企业 的 经 营 模式 就 会 发 生 改变 ， 而 相应 的 金融 市 场 结构 也 就 发 生 了 改变 。 通 过 观察 美国 在 过 去 10 年 里 的 变化 ， 我 们 见证 了 很 
多 类 似 的 变化 过 程 ， 其 中 包括 : 


(1) 2001 年 4 月 9 日 ， 美 国 股票 的 报价 机 制 改 为 十 进 制 (之 前 ,美国 股票 报价 单位 是 1/8 或 1/16 美 分 ) 。 报 价 制度 的 变更 不 
仅 缩小 了 买 价 与 卖 价 之 间 的 点 差 ， 同 时 也 降低 了 最 优 买卖 价格 项 下 的 流动 性 (Arnuk 与 Saluzzi，2012) ， 进 而 降低 了 许多 套利 
策略 的 盈利 功能 ， 同 时 提高 了 许多 高 频 交易 策略 的 收益 性 。 


(2) 2008 年 金融 危机 使 得 金融 市 场 的 交易 量 萎缩 了 50% (Durden，2012) ， 同 时 ， 零 售 交 易 商 与 普通 股 股 东 的 数量 也 迅 
速 下 降 ， 如 此 则 降低 了 金融 市 场 的 平均 流动 性 。 然 而 ， 其 间 也 夹杂 着 诸如 2010 年 5 月 崩盘 时 所 引发 的 具有 突然 性 的 高 频 交 易 ， 进 
而 致使 美国 联邦 所 发 行 的 债券 的 信用 等 级 在 2011 年 8 月 被 相关 评估 机 构 做 了 下 浮 的 调整 ， 凡 此 种 种 使 得 依赖 于 宽 幅 且 恒 增长 的 波 
动 率 的 均值 回归 型 交易 策略 所 对 应 的 收益 发 生 了 整体 性 的 下 滑 。 


(3) 同样 是 2008 年 金融 危机 期 间 ， 跨 年 度 的 熊市 行情 使 得 动量 交易 模式 受到 打击 。 关 于 这 个 问题 ， 我 们 会 在 第 6 章 进行 讨 


(4) 美国 证 券 交 易 委员 会 于 2007 年 7 月 实行 新 的 监管 制度 ， 该 制度 使 得 平均 交易 规模 大 幅 下 降 ， 也 使 得 纽 交 所 的 大 宗 交 易 
难以 为 继 (Arnuk 与 Saluzzi，2012) 。 


(5) 2007 年 6 月 ， 监 管 部 门 取消 了 空 单 提 价 的 制度 ， 但 在 2010 年 ， 又 以 新 的 替代 型 的 提 价 机 制 恢复 了 对 空 单 的 限制 。 


以 上 种 种 情况 说 明 : 在 每 一 次 “机 制 转换 ”之 前 而 实施 的 交易 策略 于 其 转换 之 后 可 能 会 失效 ， 反 之 亦 然 。 同 样 ， 回 测 系统 之 
中 的 机 制 转换 发 生 之 前 的 数据 有 可 能 是 之 无 价值 的 ， 而 如 果 回 测 系统 使 用 近期 的 数据 ， 那 也 可 能 因 对 未 来 机 制 变换 的 预期 而 使 得 
相应 的 利润 空间 被 大 幅 压缩 。 总 之 ， 对 交易 的 运算 法 则 不 仅仅 是 算法 、 编 程 以 及 一 些 数理 方面 的 知识 ， 它 还 应 包括 : 对 市 场 基础 
以 及 相关 的 经 济 问题 有 一 个 清醒 的 认识 ， 从 而 使 我 们 能 够 辨 明 某 一 种 回 测 机 制 是 否 具有 预见 性 ， 且 将 来 是 否 具 有 预见 性 。 


1.6 ”对 回 测 系统 以 及 自动 化 运行 平台 的 抉择 
软件 公司 已 经 努力 地 做 了 大 量 的 工作 ， 它 们 向 交易 者 提供 了 广泛 的 回 测 系统 及 相应 的 自动 化 运行 平台 ， 其 中 也 包含 了 迎合 各 
种 可 能 性 的 编程 技巧 。 在 确定 相应 的 交易 平台 时 ， 我 们 将 面临 两 个 选项 : 


(1) 购买 一 个 专用 的 回 测 系统 及 相应 的 执行 平台 ， 然 后 ， 根 据 平台 专用 的 图 形 用 户 界 面 或 编程 语言 来 运行 相关 的 交易 策 
略 。 


(2) 应 用 通行 的 编程 语言 ， 例 如 C++ ， 来 编写 你 自己 的 回 测 系统 及 执行 平台 ; 或 者 以 一 种 完全 独立 的 方式 从 软件 库 中 分 批 
购买 相应 的 软件 ， 从 而 简化 相关 的 功能 ; 或 者 在 一 个 集成 开发 的 情境 之 下 ， 附 着 一 个 综合 的 数据 库 ， 进 而 迎合 相应 的 交易 运算 法 
则 。 


接 下 来 ， 我 们 要 考虑 一 些 选择 相应 系统 及 平台 的 关联 标准 。 


1.6.1 ”你 的 程序 编辑 功能 强大 吗 


如 果 你 的 程序 编辑 水 平 不 高 ， 那 么 ， 对 你 来 说 ， 唯 一 的 选择 是 采用 那些 专用 的 交易 平台 ， 这 些 平台 可 以 提供 一 个 “ 拖 放 ” 式 


的 用 户 图 形 界面 ， 从 而 使 相应 的 用 户 在 构建 相关 交易 策略 之 时 免 去 学 习 编 程 语 言 的 烦恼 ， 比 较 著名 的 产品 有 领 英 软 件 的 Deltix 外 
汇 交易 平台 及 Progress Apama 算 法 交易 平台 。 但 是 ， 我 发 现 : 相关 的 用 户 图 形 界面 (GUI) 在 你 所 构建 的 各 种 交易 策略 当中 的 
作用 有 限 ， 而 且 从 长 远 来 看 ， 相 应 的 编程 语言 在 表达 相关 交易 策略 之 时 会 显得 过 于 高 效 (ER: Deltix 平 台 与 Apama 平 台 还 可 
以 通过 其 他 途径 指定 一 项 策略 ， 关 于 这 个 问题 ， 我 们 会 进一步 解析 ) 。 


如 果 交 易 者 的 编程 能 力 较 强 ， 那 他 们 就 应 该 考虑 应 用 脚本 语言 构建 回 测 与 自动 化 执行 系统 ， 而 相应 的 脚本 语言 不 需要 编译 ， 
你 可 以 立刻 看 到 回 测 结果 ， 同 时 快速 完成 输入 装置 ， 并 且 建 立 数学 或 逻辑 的 表达 式 ， 很 多 交易 者 结合 可 视 化 BAsIC 程 式 语言 的 安 
指令 依据 微软 Excel 模 式 所 构建 相应 的 回 测 系统 属于 此 种 类 型 。 然 而 ， 依 据 Excel 模 式 实际 上 很 难 应 对 一 个 比较 理性 的 复杂 的 交易 
策略 ， 甚 至 连 调试 都 不 行 ， 另外，Excel 并 不 是 一 个 高 性 能 的 语言 ， 如 果 你 的 交易 策略 所 相关 的 各 种 计算 非常 密集 ， 那 它 很 难 运 
行 。 如 果 你 运用 Excel 构 建 自动 化 的 执行 平台 ， 那 你 可 能 会 发 现 : 你 必须 使 用 动态 数据 交换 系统 (DDE) 链接 你 的 经 纪 人 进行 相 
应 的 数据 更 新 ， 你 也 可 能 需要 添加 可 视 化 Basic 语 言 的 宏 指令 来 处 理 更 加 复杂 的 交易 逻辑 ， 这 是 相当 高 效 的 (但 是 ， 我 们 还 是 要 
参看 专栏 1-1 中 的 与 试 算 表 显示 的 高 效 、 增 压 的 交易 平台 ) 。 


专栏 1-1 ”外汇 交易 自动 化 执行 平台 (Steroids) 的 Excel 编 辑 程序 


有 一 种 货币 交易 平台 被 称 为 FXone， 其 看 似 由 Excel 模 式 编辑 的 ， 其 实 ， 它 的 底层 计算 引擎 是 由 诸如 可 取代 视觉 化 BASIC 宏 指令 项 的 C++ 之 类 
的 高 效 语言 编辑 的 ， 这 是 一 个 真正 的 点 值 驱动 的 应 用 程序 : 


每 一 次 点 数 呼 值 〈 在 外 汇 交 易 中 ， 一 个 点 值 就 是 ee 所 有 单元 格 之 内 的 数值 ， 而 且 相 应 平台 内 部 有 
一 个 实时 数据 缓存 系统 ， 如 此 ， 不 同 的 单元 格 需要 从 缓存 中 提取 相同 的 数据 用 以 检索 ， 而 不 是 对 相应 的 数据 进行 简单 的 复制 ， 这 也 是 一 个 真正 
pee OR r ee 上 上 ， 这 样 市 场 数据 更 新 和 提交 订单 可 以 同时 进行 ; 


t — TEE A DATE ES ET Ach Si A A, RE, BN ESS AE m EAR TA Ae ek, (EES 
阻止 其 他 单元 格 应 对 新 的 呼 值 ， 即 提交 订单 一 图 1-1 就 是 一 个 展示 外 汇 交 易 的 屏 面 截图 。 


1.23492 8/13/2012 11:00:59 AM 


1.23536 8/13/2012 11:00:59 AM 


图 1-1 外汇 交 易 的 屏 面 截图 


很 多 专用 的 交易 平台 ， 比 如 QuantHouse 平 台 (实时 操作 及 下 一 代 交 易 解 决 方案 的 全 球 供应 商 所 提供 ) 、RTD Tango 平 台 
(由 全 球 性 交易 方案 供应 商 RTS 推 出 ) 以 及 之 前 提 到 的 领 英 系统 的 Deltix 和 Progress Apama 平 台 ， 还 包括 一 些 编码 策略 的 操作 
方法 ， 同 时 ， 具 有 自己 专 有 的 编程 语言 ， 通 常 非常 简单 ， 容 易学 习 ， 也 许 像 视觉 化 Basic 语 言 那 么 简单 。 而 除了 前 述 的 几 个 机 构 
型 交易 平台 ， 一 些 零售 型 交易 商 也 开发 了 一 些 平台 ， 诸 如 华润 汇市 (MetaTrader) 、 福 汇集 团 推出 的 NinjaTrader 外 汇 交 易 平 
台 、TradingBlox 期 货 交 易 平台 、TradeStation 平 台 的 简易 程序 语言 等 ， 我 没有 亲自 尝试 所 有 这 些 平台 ， 但 是 我 有 一 个 挥 之 不 去 
的 疑虑 ， 即 尽管 这 些 平台 具有 了 明显 的 易 用 性 和 其 他 优点 ， 但 它们 都 以 某 种 方式 把 一 些 限制 添加 在 可 回 测 与 可 运行 的 交易 策略 之 


如 果 对 编程 技巧 的 要 求 比 可 视 化 BASIC 语 言 稍 高 一 些 ， 那 么 ， 交 易 者 自 会 发 现 : MATLAB 中 的 一 些 脚本 语言 ， 如 R 语 言 和 
Python 语 言 ， 能 够 提供 更 易于 调试 的 、 具 有 更 大 灵活 性 的 模式 用 以 回 测 相应 的 交易 策略 ， 同 时 ， 它 们 使 得 回 测 大 型 数据 集合 的 
工作 具有 更 高 的 效率 ， 我 们 将 其 统称 为 “REPL” 语 言 。 “REPL” 是 程序 员 的 一 种 叫 法 ， 其 全 称 是 “Read-Eval-Print- 
Loop”[1]， 也 就 是 说 ， 你 可 以 在 其 中 键入 数学 表达 式 ， 程 序 将 立即 进行 评估 并 打印 出 答案 ， 并 准备 为 你 输入 下 一 个 表达 式 一 一 
它 的 工作 原理 就 像 一 个 手持 计算 器 ， 但 它 的 表现 更 好 : 你 可 以 在 一 个 文件 当中 保存 所 有 的 表达 式 ， 并 按 编程 顺序 自动 运行 之 ; 这 
些 语言 的 解析 方法 比 传统 编程 语言 (如 C++ ) 更 直观 、 更 容易 理解 ; 同时 ， 可 以 将 更 加 灵活 的 变量 形态 在 一 个 程序 中 进行 使 
用 ; 另外 ， 相 关 的 标量 、 数 组 和 字符 串 都 使 用 类 似 的 解析 方法 进行 处 理 ， 而 且 以 同样 的 方式 传输 至 相应 的 函数 方程 。 


MATLAB 还 可 以 利用 Java 语 言 、C++ 语 言 、C# 库 、 应 用 程序 的 设计 接口 (API) 来 实现 调用 函数 的 工作 ， 如 此 ， 则 可 以 使 
MATLAB 利 用 传统 的 编辑 语言 更 有 效 地 完成 特殊 的 、 密 集 型 的 计算 工作 ; 还 有 ， 与 MATLAB 编 写 的 R 语 言 或 Python 语言 相 比 ， 
更 多 的 数据 库 和 设计 接口 都 书写 于 传统 的 编辑 语言 当中 ， 所 以 函数 调用 功能 通常 是 必 不 可 少 的 。 


许多 依赖 于 算法 的 交易 员 知道 MATLAB、R 语 言 和 Python 语言 在 回 测 中 的 表现 极 好 ， 但 鲜 为 人 知 的 是 : 这 些 编辑 语言 也 可 
以 变 成 执行 平台 之 外 的 一 些 工具 箱 。 尽 管 大 多 数 券商 熟悉 一 些 编辑 语言 ， 且 知道 如 何 调用 相关 的 函数 ， 但 他 们 还 是 用 Java、 
C++、C# 等 语言 编辑 相应 的 程序 接口 ， 然 后 ， 就 像 我 之 前 说 的 那样 ， 用 这 些 语言 编辑 的 接口 链接 MATLAB， 进 而 调用 相应 的 阔 
数 。 如 果 你 希望 消除 “外 文 ” 式 的 语言 模式 ， 将 接口 调 进 MATLAB 之 内 ， 那 么 ， 有 许多 被 销售 的 程序 产品 可 以 解决 此 类 问题 。 
还 有 ，MATLAB 自 身 的 数据 填充 工具 箱 可 以 向 呼 值 中 心 (Trading Technologies) 的 特定 交易 员 (X_TRADER) 传输 相关 联 的 
订单 。undocumentedmatlab.com 网 站 曾经 开发 了 一 个 MATLAB 程 序 接口 (IB-Matlab) ， 用 以 将 MATLAB 与 盈 透 证 券 公司 链 
接 在 一 起 ; 还 有 一 个 供应 商 www.exchangeapi.com， 开 发 了 两 个 程序 接口 (quant2ib、quant2tt) ， 将 MATLAB 与 呼 值 中 心 
链接 在 一 起 ;对 于 其 他 券商 ， 特 定 供应 商 www.pracplay.com 以 月 费 的 形式 将 MATLAB 或 R 语 言 与 15 个 以 上 的 券商 链接 在 一 起 ; 
免费 的 资源 共享 型 链接 贸 透 证 券 的 MATLAB 接 口 则 是 由 杰 文 斯 ' 库 将 佐 夫 所 开发 ， 其 可 以 从 MATLAB 的 文件 交换 中 心 下 载 ; 同 
时 ， 供 应 商 agoratron.com 的 平面 设计 软件 (MAT-FIX) 可 以 根据 金融 信息 交换 (FIX) 协议 使 你 的 MATLAB 程 序 能 够 向 券商 或 
交易 所 传输 订单 ; 另外， 你 也 可 以 在 一 个 开放 式 的 资源 共享 型 平面 设计 引擎 (QuickFIX——S AH, 2012) 内 以 MATLAB 程 序 
调用 Java 语 言 ， 或 各 种 网 络 函 数 ， 对 Python 语言 的 用 户 而 言 ， 免 费 的 资源 共享 型 软件 lbPy 则 可 以 将 你 的 Python 语言 的 交易 编程 
与 盈 透 证 券 链接 在 一 起 。 昌 然 前 述 这 些 MATLAB 语 言 和 Python 语言 的 附加 软件 可 以 链接 一 个 券商 ， 但 这 并 不 意味 着 所 有 这 些 链 
接 不 复杂 ， 反 之 ， 在 回 测 与 运行 平台 使 用 相同 的 程序 是 十 分 麻烦 的 。 


如 果 你 是 一 个 “铁杆 ”程序 员 ， 当 然 ， 你 会 富 无 疑问 地 运用 最 灵活 的 、 最 有 效 的 、 最 强大 的 编程 语言 进行 回 测 工作 ， 同 时 运 
行 自动 化 的 执行 平台 ， 就 如 之 前 提 到 的 Java、C+ + ， 或 者 C# 三 种 语言 。 如 前 所 述 ， 所 有 券商 或 交易 所 为 了 迎合 算法 交易 员 的 需 
求 ， 在 一 个 或 多 个 语言 当中 提供 相应 的 应 用 程序 接口 ， 或 者 使 用 金融 信息 交换 系统 (FIX) 接受 你 所 提交 的 关联 订单 ， 进 而 使 程 
序 可 以 创建 且 转 换 使 用 各 类 编程 语言 中 的 一 个 (例如 ， 之 前 提 到 的 使 设计 引擎 QuickFIX 在 C++ 语 言 、C# 语 言 、VB 语 言 、 
Python 语言 和 Ruby 语 言 中 得 以 生效 ) 。 但 是 ， 现 在 的 软件 行业 已 经 使 相关 系统 能 够 更 加 简便 地 运行 我 们 的 交易 策略 ， 同 时 ， 他 
们 通过 提供 用 于 回 测 的 集成 开发 模块 (IDE) 也 使 得 相应 策略 的 运行 更 加 稳健 。 事 实 上 ， 许 多 专用 的 交易 平台 (如 Deltix 平 台 、 
Progress Apama 平 台 、QuantHouse 平 台 ， 以 及 RTD Tango 平 台 等 ) 也 包含 了 一 些 编码 的 策略 ， 即 使 用 通用 的 、 高 级 的 编程 语 
言 使 其 自身 与 1DE 系 统 具 有 相似 的 功能 。 另 外 ， 也 有 一 些 免费 的 、 资 源 共享 的 数据 库 或 检测 系统 ， 对 此 ， 我 将 在 接 下 来 的 部 分 进 


行 描述 。 


1.6.2 ” 回 测 系统 与 执行 平台 能 够 使 用 相同 的 程序 吗 


专用 执行 平台 通常 会 隐藏 其 与 券商 或 交易 所 相 链 接 过 程 中 的 复杂 性 ， 比 如 接收 实时 市 场 数据 、 发 送 订 单 、 确 认 订单 ， 以 及 根 


据 程 序 更 新 投资 组 合 的 头寸 等 ; 与 此 同时 ， 专 用 回 测 平台 往往 与 历史 数据 结合 为 集成 系统 ， 所 以 对 很 多 专用 的 交易 平台 而 言 ， 回 
测 程序 可 以 与 实时 执行 程序 一 样 ， 即 将 纯 交 易 模 式 分 解 出 来 ， 然 后 植 入 在 一 个 函数 之 中 ， 进 而 仔细 地 检索 数据 或 提交 订单 ; 同 
时 ， 在 回 测 模式 和 实时 执行 模式 之 间 进 行 切换 ; 最 后 ， 通 过 键盘 在 所 填充 的 历史 数据 和 实时 市 场 数据 之 间 进 行 相应 的 转换 。 


在 回 测 系统 与 实时 执行 系统 之 间 进 行 轻松 的 切换 绝 不 仅仅 是 一 个 便利 的 问题 : 它 可 以 消除 任何 有 可 能 出 现 的 差异 情况 ， 同 时 
也 可 以 消除 在 回 测 的 策略 转换 为 实时 交易 策略 过 程 中 所 出 现 的 误差 一 一 要 知道 : 所 谓 的 差异 情况 常常 会 造成 一 些 困扰 ， 即 策略 
相关 的 一 般 性 编程 语言 到 底 是 用 C+ + 编写 ， 还 是 用 MATLAB 编 写 呢 ? 同样 重要 的 是 : 系统 之 间 的 转换 可 以 消除 前 瞻 性 偏差 出 现 
的 可 能 性 ， 而 如 前 所 述 ， 前 视 性 偏差 意味 着 相关 系统 会 错误 地 将 未 来 不 可 知 的 信息 作为 所 输入 的 历史 数据 的 一 个 部 分 ， 进 而 输入 
回 测 引擎 之 内 。 专 用 平台 可 以 在 同一 时 刻 以 棒 线 或 点 数 的 形式 ， 将 历史 性 的 市 场 数据 填充 至 交易 所 生成 的 引擎 之 内 ， 正 如 其 填充 
实时 市 场 数据 那样 。 所 以 ， 未 来 的 信息 则 没有 可 能 作为 数据 被 输入 系统 之 内 ， 这 是 具有 特殊 用 途 的 交易 平台 的 一 个 主要 优势 。 


在 应 用 上 述 平台 方面 还 有 一 个 优势 ， 即 回 测 系统 和 实时 执行 平台 可 以 使 用 同一 个 程序 ， 从 而 能 够 回 测 那些 基于 高 频 交 易 策 略 
的 点 数 驱动 模式 ， 这 是 因为 大 多 数 的 优质 型 执行 程序 属于 “事件 驱动 ”， 也 就 是 说 ， 一 个 新 的 点 数 变化 会 引发 一 个 新 的 交易 ， 它 
不 是 任意 时 间 序 列 的 终结 。 因 此 ， 如 果 我 们 输入 的 历史 数据 也 是 点 数 驱 动 所 致 ， 那 么 ， 我 们 就 可 以 依据 每 一 个 点 数 的 变化 ， 甚 至 
是 每 一 个 订单 的 变化 来 回 测 高 频 的 交易 策略 (我 曾经 讲 过 : “理论 上 ”来 说 ， 我 们 的 前 提 假 设 是 你 的 硬件 足够 强大 ) 。 当 然 ， 我 
们 可 以 用 MATLAB 语 言 将 每 一 个 点 数 填充 至 程序 之 内 ， 从 而 回 测 点 数 驱动 的 交易 策略 ， 尽 管 这 是 一 个 烦琐 的 过 程 。 


如 果 你 是 一 个 称职 的 程序 员 ， 且 更 喜欢 比较 灵活 的 、 具 有 普遍 性 的 编程 语言 ， 但 基于 之 前 的 考虑 ， 你 想 使 用 相同 的 程序 同时 
进行 回 测 检验 和 实时 交易 ， 你 仍然 可 以 使 用 机 构 层级 的 专用 平台 ， 或 者 ， 你 可 以 使 用 许多 可 用 的 资源 共享 型 集成 开发 模块 ， 如 
Marketcetera、Trade-Link、Algo-Trader、ActiveQuant 等 。 我 们 将 前 述 的 各 类 平台 统称 为 “集成 开发 模块 ”， 但 是 ， 它 们 不 
只 是 一 个 交易 策略 的 开发 模块 : 它们 是 用 数据 库 来 处 理 相 链接 的 基本 要 素 ， 同 时 与 相关 券商 交换 数据 ， 这 就 很 像 一 个 专用 的 交易 
平台 ， 其 中 很 多 平台 与 历史 数据 集成 为 一 体 ， 从 而 大 大 节省 了 时 间 ; 另外 ， 资 源 共享 型 平台 还 有 一 个 额外 的 好 处 ， 即 与 专用 交易 
平台 相 比 ， 这 些 平 台 要 么 是 免费 的 ， 要 么 是 低 成 本 的 ， 我 在 表 1-2 中 显示 了 相关 交易 平台 所 支持 的 编程 语言 、 市 场 和 券商 (FIX 
之 所 以 列 入 券商 行列 ， 主 要 是 因为 相应 系统 可 以 通过 相关 协议 ， 在 任意 地 域 能 够 直接 参与 相关 的 运行 工作 ， 这 与 券商 的 清算 功能 
TX) 。 另 外 ， 我 在 表 中 也 标明 了 相关 集成 模块 是 否 源 于 点 数 驱动 (有 了 时 我 们 也 称 之 为 “事件 驱动 ”或 “数据 流 驱 动 ”) 。 


表 1-2 各 种 回 测 与 自动 化 执行 系统 相关 的 资源 共享 型 集成 开发 模块 之 比较 
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我 们 可 能 注意 到 : 表 1-2 只 是 比较 了 资源 共享 型 集成 开发 模块 的 相关 特性 。 其 实 ， 机 构 层 级 的 专用 平台 都 具备 共享 型 模块 的 
特点 。 


1.6.3 ”什么 类 型 的 资产 或 策略 会 获得 平台 的 支持 


如 前 所 述 ， 在 使 用 专用 平台 运行 相关 交易 策略 时 ， 有 几 个 重要 的 优势 ， 但 稀缺 的 、 最 高 端的 平台 有 可 能 支持 的 资产 大 约 只 包 
括 股票 、 期 货 、 货 币 与 期 权 ， 例 如 ， 比 较 流行 的 MetaTrader 平 台 只 适合 于 货币 交易 ， 然 而 ， 这 个 平台 在 涉及 不 同 资产 类 别 之 间 
套利 的 交易 策略 时 (如 期 货 和 股票 ， 或 外 汇 和 期 货 之 间 ) 就 难以 运行 了 ， 而 一 些 资源 共享 型 集成 开发 模块 就 能 很 好 地 处 理 这 些 问 

， 如 表 1-2 中 所 示 ， 大 部 分 集成 开发 模块 就 能 够 用 于 交易 各 类 金融 资产 。 但 是 ， 像 往常 一 样 ， 天 于 前 述 问 题 ， 最 灵活 的 解决 方 
案 是 存在 于 任何 集成 模块 之 外 的 一 个 独立 的 程序 。 


除了 资产 类 别 以 外 ， 许 多 专用 平台 还 限制 策略 的 类 型 ， 甚 至 是 在 一 个 资产 类 别 项 下 限制 其 所 支持 的 交易 策略 。 通 常 ， 简 单 的 
配对 交易 策略 需要 特殊 模块 来 处 理 ， 而 大 多 数 低 端 平台 不 能 处 理 常见 的 统计 套利 ， 或 涉及 许多 交易 信号 的 组 合 策略 。 而 资源 共享 
型 集成 开发 模块 则 没有 前 述 的 那些 制约 因素 ， 当 然 ， 独 立 的 程序 也 不 存在 此 类 限制 。 


那么 ， 高 频 交易 的 表现 怎么 样 呢 ? 什么 样 的 交易 平台 支持 此 种 交易 策略 呢 ? 令 人 惊讶 的 答案 是 : 大 多 数 平台 能 够 处 理 高 频 交 
易 的 执行 部 分 ， 且 没有 太 多 的 时 间 延 迟 〈 只 要 你 的 策略 可 以 容忍 延迟 1~ 10 宫 秒 的 学 围 ) ， 由 于 专用 平台 与 集成 开发 模块 通常 使 
用 相同 的 编程 语言 进行 回 测 和 程序 运行 ， 因 此 ， 回 测 在 理论 上 不 应 该 成 为 一 个 问题 


要 理解 为 什么 大 多 数 平台 在 处 理 高 频 运 行 方面 的 问题 不 大 ， 我 们 就 必须 意识 到 : 绝 大 多 数 的 高 频 交 易 的 时 间 延 迟 问题 需要 被 
克服 ， 而 此 种 延迟 主要 是 由 于 实时 市 场 数据 延迟 披露 ， 或 券商 延迟 确认 相关 订单 的 原因 所 致 。 


1. 实 时 市 场 数据 之 时 间 延 迟 问题 


如 果 你 的 程序 在 1~ 10 毫 秒 接收 了 一 个 新 的 报价 或 交易 价格 ， 那 你 就 必须 委托 相关 的 交易 所 或 券商 的 数据 中 心 代 管 相 应 的 程 
Fe ( 详 见 专栏 1-2) ; 此 外 ， 你 不 得 不 从 交易 所 直接 获取 相应 的 数据 ， 而 不 是 从 证 券 行 业 自 动 化 公司 (SIAC) 的 集成 收报 系统 
(CTS) 获取 整合 的 数据 (G20, Interactive Brokers 平 台 每 250 毫 秒 只 提供 一 些 市 场 数据 的 屏 面 截图 ) 。 


专栏 1-2 ”交易 程序 的 主机 代 管 


所 谓 ` 主 :机 代 管 “意味 着 针对 桌面 计算 机 以 外 的 交易 程序 进行 定位 的 几 种 方法 。 如 果 将 其 定义 的 外 延 再 扩展 ， 它 可 以 意味 着 : 在 云 服务 器 
或 虚拟 专用 服 es 器 (VPS) 安装 你 的 交易 程序 ， 如 亚马逊 的 BC2、 slicehost .com 或 gogrid.com 等 ; 或 者 说 ， 主机 代 管 的 好 处 是 防止 相关 软 
件 功能 丧失 或 网 络 中 断 ， AE 个 私人 住宅 或 办 公 室 《而 不 是 商业 数据 中 心 ) 实现 电源 备份 ， 同 时 链接 元 余 的 网 络 。 在 一 个 云 服务 器 内 实现 
的 主机 代 管 并 不 一 定 要 求 缩短 券商 或 交易 所 与 你 的 交 易 程序 2 间 的 数据 传输 时 间 ， 因 为 许多 家 庭 或 办 公 室 现在 配备 了 光纤 ， 可 以 链接 到 他 们 的 
互联 网 服务 提供 商 【如 美国 无 线 营 运 商 威 尔 森 公 司 的 光纤 房屋 器 (FiOS) ， 还 有 加 拿 大 贝尔 公司 的 光纤 互联 网 ] 。 如 果 要 验证 一 个 虚拟 专 F 


服务 器 CVPS) 是 否 能 够 减少 时 间 的 延迟 ， 你 需要 进行 一 个 测试 ， dels PA e 然后 测定 信息 传输 的 平均 往返 时 间 。 当 然 ， 

如 果 你 的 服务 器 与 你 的 券商 或 相关 交易 所 的 空间 距离 较 近 ， 而 且 这 些 服务 器 能 够 直接 链接 到 主干 网 络 ， 那 么 ， 相 应 的 时 间 延 迟 速率 就 会 很 小 
(比如 ， 从 我 桌面 电脑 至 Interactive Brokers 公 司 A ARD, 到 亚马逊 的 EC2 报 价 服务 器 的 传输 时 间 为 25 毫 
秒 ， 而 向 Interactive Brokers 公 司 附近 的 子 系统 进行 传输 的 时 间 为 16~34 毫 秒 〉。 


我 之 所 以 关注 服务 器 ， 是 因为 许多 交易 程序 并 不 运行 密集 型 的 计算 ， 因 此 需要 独立 的 专用 服务 器 。 但 是 ， 在 前 述 的 情境 2 你 完全 可 以 与 一 
些 熟 悉 金融 交易 的 托管 公司 ; 行 合作 ， 进 而 升级 相关 的 服务 器 ， 例 如 ， Equinix 公 司 与 Telx 公 司 ， 这 两 个 公司 可 MERKEA 处 构 


如 果 你 的 服务 器 已 经 在 一 个 安全 的 位 置 〈 不 管 是 你 办 公 室 ， 或 是 一 个 数据 中 心 ) ， 并 且 对 动力 故障 具有 免疫 功能 ， 那 么 ， 你 所 需要 的 就 是 一 个 
快速 联系 你 的 券商 或 交 iHi. 尔 可 以 考虑 使 用 一 个 ` 外 联网 "(就 像 互 联网 一 样 ， Sra ZT 体 公司 私营 ，BT Radianz 公 司 、Savvis 
公司 与 TNS 公 司 就 是 其 中 的 典 这 将 保证 你 最 低 的 通信 速度 。 如 果 你 的 预算 规模 很 大 ， 那 你 也 可 以 要 求 这 些 公司 建立 一 个 专门 的 通信 线 
将 你 的 服务 器 与 你 的 经 纪 人 或 相关 亦 易 所 链 楼 在 一 起 。 


的 主机 代 管 的 层次 结构 是 : 把 你 的 服务 器 在 相关 券商 的 数据 中 心 


步 心 内 部 进行 托管 ， 从 而 通过 一 个 内 部 网 络 使 相应 报 盘 或 订单 确认 指令 经 
你 的 券商 传输 到 你 的 程序 ， 这 样 能 够 免除 噪声 的 烦 扰 ， 远 离 变 约莫 测 的 络 。 为 了 迎合 专业 的 交易 人 士 ， 各 种 券商 都 会 提供 一 些 可 用 的 主 

毛管 服务 ， 例 如 ，Lime Brokerage 经 纪 公 司 和 福 汇 经 纪 公 司 〈EXCM) [因为 主机 托管 业务 ， 券 商 Lime Brokerage 公 司 的 客户 甚至 可 以 
以 相对 较 低 的 速度 直接 从 纽 交 所 录入 数据 ， 但 正如 我 在 前 面 提 到 的 ， 其 比 证 券 行业 自动 化 公司 (SIAC) CTS 数 据 的 传输 速度 要 快 ] 。 


当然 ， 最 终 的 主机 托管 是 将 交易 相关 的 服务 器 定位 在 交易 所 或 电子 通信 网 络 本 身 ， 这 个 费用 很 高 (外 汇 网 络 除外 ) ， 同 时 ， 只 有 你 是 相关 券商 


的 主要 客户 ， 且 此 券商 允许 你 以 ` 保 荐 准 入 ” ,的 形式 将 你 的 程序 与 交易 所 相 链 接 ， 而 不 经 过 券商 的 基础 设施 ， 此 时 的 托管 才 具有 功效 
(Johnson, 2010) ， 而 这 种 ` 主 要 经 纪 人 关系 ”通常 可 以 通过 制度 建立 ， 但 你 必须 升格 为 机 构 层级 ， 并 以 此 层级 支付 佣金 ， 或 者 ， 你 要 开 立 
几 百 万 美元 的 账户 。 外 汇 交 易 的 券商 、 电 子 网 络 系统 的 需求 以 及 主机 托管 费用 就 比较 低 了 。 外 汇 电子 网 络 系统 主要 包括 Currenex、EBS、 
FXall 和 Hotspot 等 ， 这 些 系 统 在 大 型 商业 数据 中 心 内 进行 相关 操作 ， 就 像 Equinix 系 统 的 NY4 设 施 一 样 运行 ， 而且， 在 相应 设施 之 内 进行 主 
机 托管 或 注册 虚拟 专用 服务 器 的 费用 就 不 那么 高 了 。 


长 
Ss 


易 员 表示 担心: WRIA D ET EE EIR as, RA EAE AE MATE RIBS W RARA oe 
法 是 一 些 特定 的 "可 执行 文件 (对 人 类 而 言 ， 二 进 制 计算 机 代码 看 起 来 像 胡言 乱 语 〉， ee hg ， 而 
作 其 存储 于 相关 交易 算法 的 源 代 码 之 内 《即使 在 MATLAB 程 序 之 中 ， 在 上 传 至 远程 服务 器 之 前 ， 你 都 可 以 将 所 有 的 OUP p 

BOA VETS, AAH ARNEE DIEITHR, Te A 2 EF EER PE ae 伶 资本 的 交易 ， AAA 
各 知之 甚 少 ;对 那些 真正 的 偏执 狂 ， 你 可 以 于 当前 时 刻 ， 通 过 不 断 变化 用 户 名 的 方法 开启 一 个 项 


R Aal 


AFAE | 


2. 券 商 于 订单 确认 过 程 中 的 时 间 延 迟 


如 果 相 天 交易 策略 提交 的 是 限 价 订 单 ， 那 它 在 决定 下 一 步骤 之 前 ， 将 依赖 于 订单 的 及 时 确认 。 对 于 一 些 零 售 型 的 券商 来 说 ， 
前 述 这 个 过 程 在 订单 运行 指令 与 程序 接收 确认 运行 指令 之 间 需 要 6 秒 的 时 间 一 一 实际 上 ， 非 高 频 交 易 模式 是 可 以 做 到 的 ， 而 即使 
你 的 经 纪 公司 确认 订单 的 延迟 速率 在 10 毫 秒 之 下 ， 或 者 ， 如 果 他 们 人 允许 你 直接 进入 市 场 在 交易 所 接触 你 的 订单 ， 且 从 交易 所 直 
接 获 得 确认 ， 你 仍然 需要 把 你 的 程序 交 由 你 的 经 纪 人 代 管 (在 前 一 种 情境 之 下 ， 单 纯 同 券商 交易 ) ， 或 者 交 由 交易 所 代 管 (在 后 
一 种 情境 之 下 ， 在 交易 所 确认 订单 ) 。 


几乎 任何 软件 程序 (除了 Excel 软 件 所 运行 的 可 视 化 Basic 语 言 的 宏 指 令 ) 在 收 到 最 新 的 市 场 数据 和 订单 状态 更 新 的 指令 后 ， 
只 需要 不 到 10 毫 秒 的 时 间 就 可 以 提交 一 个 新 的 订单 ， 所 以 ， 除 非 你 使 用 一 个 程序 监控 成 二 上 万 个 交易 符号 ， 否 则 ， 相 应 的 软件 
或 硬件 所 造成 的 时 间 延 迟 通常 不 是 高 频 交 易 所 相关 的 瓶颈 问题 所 致 agin 可 以 参看 专栏 1-3 中 所 涉猎 的 多 线程 问 
ml) 。 但 是 ， 回 测 一 个 高 频 交 易 策 略 则 完全 是 另外 一 回 事 ， 要 做 到 这 一 点 ， 你 将 被 要 求 输入 几 个 月 的 点 数 驱动 的 数据 (交易 的 和 
报价 的 ) ， 或 者 ， 将 众多 的 交易 信号 输入 进 相应 的 回 测 系统 ; 更 糟糕 的 是 ， 有 时 你 必须 输入 二 级 报价 。 如 果 不 使 用 特殊 处 理 的 方 
法 (如 使 用 并 行 的 计算 方法 ) 处 理 相关 的 数据 ， 那 么 ， 其 数量 将 压倒 大 多 数 机 器 的 内 存 。 在 处 理 数据 的 数量 之 时 ， 大 多 数 专用 的 
回 测 平台 的 设计 都 不 是 很 高 效 ， 还 有 ， 大 多 数 平台 并 不 具备 依据 买 入 价 、 卖 出 价 ， 以 及 最 新 的 点 数 (规模 ) 报价 来 回 测 相关 的 数 
据 ， 更 不 用 说 二 级 报价 了 。 所 以 ， 对 高 频 交 易 策 略 的 回 测 通常 要 求 你 以 特殊 的 定制 编写 自己 的 独立 程序 。 实 际 上 ， 正 如 我 之 前 提 
到 的 海 森 堡 测 不 准 原理 那样 ， 回 测 一 项 高 频 交 易 策略 无 须 告知 你 它 的 真实 到 利 能 力 。 


专栏 1-3 ”多 线程 与 高 频 交 易 相关 的 多 重 交易 信号 


交易 平台 的 多 线程 模式 是 指 相应 平台 可 以 同时 应 对 多 项 事件 的 发 生 ( 通 常 是 指 一 个 新 的 点 数 的 变化 ) ， 这 是 特别 重要 的 ， 因 为 通常 情况 下 ， 如 
果 程 序 同时 在 多 个 信号 之 下 运行 相关 交易 ， 那 这 就 eo 。 在 程序 决定 是 否 卖 出 黑莓 公司 (BBRY) 股票 的 时 候 ， 你 当然 不 希望 苹 
果 公 司 CAAPL) 股票 买单 的 输入 因此 而 造成 延迟 。 如 果 你 使 用 现代 交易 计划 | 的 编程 语言 如 Java 语 言 或 Python 语言 ， 书 写 你 自己 独立 的 交易 
程序 ， 那 你 不 会 有 任何 多 线程 相关 的 问题 ， 因 为 ator 间 令 本 身 就 具备 这 种 能 力 。 然 而 ， 如 果 你 使 用 MATLAB 程 序 ， 你 需要 购买 并 行 的 计 
工具 ， 否 则 ， 相 应 程序 就 不 具备 多 线程 的 功能 《而 即使 你 购买 工具 箱 ， 你 仅 限于 12 个 独立 线程 ， 几 乎 没有 足够 的 能 力 同时 交易 500 只 股 
票 ) 。 但 是 ， 我 们 不 要 把 在 MATLAB 程 序 内 缺乏 多 线程 的 问题 与 \ 点 数 的 损失 “ 相 混淆 ， 如 果 你 在 MATLAB 程 序 中 有 两 个 侦 听 器 A 和 B， 那 么 就 需 
要 从 两 个 不 同 的 交易 信号 接收 相应 的 点 数 数 据 ， 因 为 在 侦 听 器 Ar- 于 处 理 一 个 点 数 驱 动 事 牛 的 同时 ， 并 不 意味 着 侦 听 器 B 处 于 \ 充 耳 不 闻 7* 的 状 
态 。 a RE 务 ， 因 为 其 过 于 繁忙 ， 那 么 ， 侦 听 器 B 就 会 开始 处 理 已 经 收 到 的 点 数 数据 ， 这 里 没有 时 间 的 浪费 《〈Y 库 兹 涅 佐 
KR”, 2010) a 


SP 
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除了 高 频 交 易 而 外 ， 信 息 驱动 型 交易 常常 使 高 端的 专用 平台 出 现 问 题 ， 对 此 类 交易 进行 定义 需要 在 程序 之 中 输入 一 个 机 器 可 
读 的 新 闻 提要 软件 ， 而 大 多 数 专 用 平台 没有 这 种 能 力 ， 大 多 数 的 资源 共享 型 集成 开发 模块 也 没有 此 项 功能 。 但 是 有 一 个 例 
外 ，Apama 平 台 可 以 将 道琼斯 公司 和 路 透 社 都 纳入 机 器 可 读 的 新 闻 提 要 软件 之 内 ， 同 时 ，Deltix 平 台 也 填充 了 Ravenpack 新 闻 


人 气 数据 指标 。 在 Marketcetera 集 成 开发 模块 则 填充 了 来 自 benzinga.com 的 信息 软件 〈 只 不 过 ， 此 类 软件 的 传输 速度 不 可 能 
与 彭 博 公司 、 道 琼斯 与 路 透 社 相 匹配 ) 。 如 果 你 自己 编写 独立 的 交易 程序 ， 那 你 在 选择 链接 新 闻 填充 软件 与 使 用 信息 供应 方 的 应 
用 程序 接口 方面 ， 就 会 具有 很 大 的 灵活 性 (例如 ， 道 琼斯 和 汤 森 路 透 社 就 通过 应 用 程序 界面 提供 了 一 个 机 器 可 读 的 消息 软件 ) ， 
或 者 ， 你 可 以 简单 地 从 XML 文件 传输 协议 相关 的 驱动 硬盘 定期 地 从 信息 供应 方 收取 数据 。 如 果 你 从 事 的 是 信息 驱动 的 高 频 交 
易 ， 那 之 前 提 及 的 昂贵 的 解决 方案 是 绝对 必要 的 ; 否则， 有 诸如 News-ware 之 类 的 信息 供应 商 能 够 提供 更 佳 的 解决 方案 ， 对 
此 ， 我 将 在 第 7 章 讨论 更 多 的 事件 驱动 型 交易 所 相关 的 问题 。 


164 ”相关 平台 有 复杂 事件 的 处 理 程序 吗 


复杂 事件 的 处 理 功能 (CEP) 是 一 个 非常 流行 的 术语 ， 它 是 指 一 个 瞬时 对 事件 做 出 反应 并 采取 适当 行动 的 程序 。 我 们 所 关心 
的 通常 是 一 个 点 数 的 变化 ， 或 新 闻 事件 的 友 生 。 对 算法 交易 员 来 说 ， 很 重要 的 一 点 是 要 意识 到 : 相关 程序 是 事件 驱动 的 ， 而 不 是 
由 价格 棒 线 驱 动 的 ， 也 就 是 说 ， 程 序 并 不 是 去 调查 每 一 条 棒 线 图 形 于 收盘 时 的 价格 序列 或 新 闻 事件 ， 然 后 再 决定 做 什么 ， 因 为 
CEP 是 事件 驱动 的 ， 在 事件 发 生 和 事件 响应 之 间 是 没有 时 间 延 迟 的 。 


如 果 瞬 时 是 CEP 的 唯一 优势 ， 那 么 ， 我 们 可 以 使 用 几乎 所 有 券商 的 应 用 程序 界面 所 提供 的 所 谓 的 回调 函数 。 任 何 时 候 一 个 新 
的 点 数 或 新 闻 事 件 的 到 来 都 会 触发 一 个 回调 函数 ， 在 此 基础 上 ， 我 们 可 以 执行 各 种 各 样 的 新 数据 计算 ， 同 时 确定 是 否 提交 订单 
一 一 当 相应 规则 就 是 简单 地 依据 “过 去 一 个 小 时 的 移动 平均 价格 ”所 制定 ， 那 就 会 很 容易 地 实现 前 述 的 情境 。 


但 是 ， 如 果 相 应 规则 比较 “复杂 ”， 比 如 ， 订 单 流量 在 最 后 半 小 时 的 是 正 向 运行 ， 而 你 此 时 提交 的 是 卖 单 ， 同 时 ， 价 格 点 位 
是 在 移动 平均 线 之 上 ， 且 波动 性 较 低 ， 而 一 个 重要 的 新 闻 事件 刚刚 发 生 ， 那 我 们 怎么 办 呢 ? 


如 果 相应 规则 在 应 用 于 序列 事件 时 ， 涉 及 很 多 同期 的 、 彼 此 关联 的 、 有 先后 顺序 的 、 并 行 的 一 系列 条 款 ， 那 我 们 怎么 办 呢 ? 
根据 CEP 偏 好 者 的 经 验 : 此 程序 能 够 使 用 比 传统 的 编程 语言 更 好 的 CEP 语 言 以 更 简洁 的 表达 方式 处 理 这 些 复杂 的 规则 。 但 是 ,我 
们 要 如 何 回答 “简单 的 交易 规则 就 是 为 了 避免 数据 探测 过 程 中 所 出 现 的 偏差 ”这 个 问题 呢 ? 相 应 的 答案 是 : 相应 的 编程 语言 不 是 
在 挖掘 数据 ， 进 而 找到 任意 一 个 规则 ， 它 们 只 是 在 实施 经 验 丰富 的 交易 员 已 然 确定 的 盈利 规则 。 我 不 完全 相信 前述 观点 ， 但 如 果 
你 对 这 个 问题 感 兴趣 ， 那 你 应 该 知道 : 前 面 提 到 的 Apama 平 台 上 的 CEP 技 术 ， 还 有 表 1-2 所 提 及 的 某 些 免费 的 资源 共享 型 集成 开 
发 模块 中 的 CEP 技 术 都 可 以 解决 此 类 问题 。 


[1 对 数据 进行 解读 -评估 -输出 -循环 。 


译 者 注 


本 章 要 后 


1. 回 测 系统 如 果 不 能 预测 未 来 交易 策略 的 绩效 ， 那 它 就 是 无 用 的 ， 但 在 回 测 过 程 中 所 潜在 的 缺陷 将 减少 其 预测 的 能 力 。 
2. 对 缺陷 的 清除 策略 : 
(1) 对 于 一 个 平台 ， 如 果 在 回 测 与 执行 过 程 中 使 用 相同 的 程序 ， 那 它 就 可 以 消除 前 视 偏差。 


(2) 样本 外 的 测试 、 交 叉 验 证 以 及 高 估 夏 普 比 率 的 做 法 在 实践 中 能 够 减少 数据 探测 过 程 中 所 出 现 的 偏差 ， 但 没有 比 前 视 检 
测 更 加 明确 的 了 。 


(3) 简化 模型 的 做 法 是 一 个 规避 数据 探测 过 程 中 所 出 现 的 偏差 的 一 个 比较 简易 的 模式 。 


(4) “为 什么 我 的 模型 在 2012 年 7 月 9 日 会 生成 一 个 做 空 THQI 公 司 股票 的 信号 呢 ? 哦 ， 那 是 因为 我 忘 了 以 1 : 10 的 股票 反 向 
分 割 比例 调整 其 历史 价格 的 数据 ! “ 


(5) “你 的 模型 只 是 生成 买 入 CMC 公 司 股票 的 信号 吗 ” 你 肯定 没有 忘记 调整 其 历史 价格 数据 吗 ” 别 忘 了 。 因 为 今天 是 这 只 
股票 的 除息 日 !“ 


(6) “我 只 看 到 你 的 模型 提示 的 是 做 多 ， 但 你 确定 你 的 数据 所 相关 的 股票 不 存在 退 市 问题 吗 ?“ 


(7) “均值 回归 型 股票 交易 模型 在 回 测 过 程 中 使 用 收盘 价格 是 很 好 的 ， 但 是 ， 当 你 用 原生 金融 工具 市 场 的 数据 进行 再 次 检 
测 时 ， 所 预期 的 检测 结果 就 会 出 现 缩水 的 情况 。” 


(8) “你 的 模型 在 2008 年 11 月 表现 出 色 ， 但 它 当 时 是 否 做 空 很 多 股票 呢 ? 别 忘 了 ， 卖 空 股票 是 被 禁止 。” 


(9) “这 个 高 频 股票 交易 模型 在 回 测 过 程 中 看 起 来 表现 很 好 ， 但 我 不 知道 它 是 否 包 含有 对 空头 实施 提 价 交易 规则 的 限制 条 
re 


(10) “你 的 期 货 日 历 点 差 模 型 的 收益 来 源 是 相应 报价 的 点 数 差异 ， 那 你 为 什么 以 收益 差距 来 回 测 相应 的 价格 序列 呢 ? 


(11) “为 什么 我 的 均 数 回归 式 日 间 期 货 点 差 交 易 模型 在 回 测 中 表现 如 此 之 好 ， 但 在 实时 交易 却 又 如 此 糟糕 呢 ? 哦 ， 我 应 
该 使 用 点 数 驱 动 模型 ， 而 不 是 以 价格 棒 线 为 基准 来 回 测 相关 的 交易 。 


(12) “相应 动量 交易 策略 所 构建 的 回 测 系统 看 似 不 存在 任何 缺陷 ， 但 是 ， 它 在 2008 年 之 前 表现 良好 并 不 意味 着 它 在 将 来 
也 会 表现 良好 。” 


3. 回 测 系统 的 统计 数据 : 
(1) 相应 交易 策略 的 预期 年 化 收益 率 为 10%， 而 统计 相关 的 收益 率 只 有 1%， 这 是 为 什么 呢 ? 


回答 : 这 是 因为 运行 相关 策略 所 对 应 的 初始 三 个 月 的 、 相 同时 间 步 长 的 历史 价格 序列 的 累积 值 为 10000 个 数据 ， 而 其 中 只 有 
100 个 样本 数据 的 年 化 收益 率 大 于 或 等 于 10%。 


(2) 上 述 问 题 的 另 一 种 解释 是 : 在 随机 抽取 入 场 时 间 测 定 相 关 交 易 的 过 程 中 ，100 个 随机 数值 中 只 有 1 个 数据 的 年 化 收益 率 
会 大 于 或 等 于 10%。 


4. 我 们 要 选取 什么 样 的 回 测 平台 呢 ? 
(1) “我 是 一 个 数学 家 ， 投 资 了 5000 万 美元 做 基金 ， 但 我 不 知道 如 何 编程 ， 那 我 应 该 选择 什么 样 的 平台 呢 ?“ 


回答 : 你 应 该 选择 机 构 层面 的 专用 平台 ， 比 如 Deltix 平 台 、QuantHouse 平 台 、Progress Apama 平 台 或 者 RTD Tango 平 


a 
Fo 


(2) “我 是 一 个 经 验 丰富 的 、 崇 尚 个 性 化 交易 的 、 特 立 独行 的 交易 者 ， 我 偏好 于 自动 操作 相应 的 交易 策略 ， 那 我 应 该 选择 
什么 样 的 交易 平台 呢 ? 


回答 : 你 应 该 选择 零售 型 专用 交易 平台 ， 比 如 MetaTrader 平 台 、NinjaTrader 平 台 、Trading Blox 平 台 或 者 Tradestation 


(3) “我 是 一 个 数量 分 析 家 ， 擅 长 用 MATLAB 语 言 研讨 相关 交易 策略 ， 但 是 ， 我 如 何 实施 这 些 策 略 进行 现实 的 交易 呢 ?“ 


回答 : 你 可 以 选择 exchangeapi.com 网 站 的 quant2ib 应 用 程序 界面 与 僵 透 证 券 (lnteractive Brokers) 链接 ; 或 者 ， 选 择 


quant2tt 接 口 与 Trading Technologies 公 司 链 接 ; 或 者 ， 以 www.pracplay.com 网 站 与 其 他 券商 链接 ; 或 者 ， 以 MATFIX 界 面 
与 FIX 公 司 链 接 。 


(4) “我 扩 长 以 C++、C# 和 和 Java 语 言 进行 编程 ， 但 是 我 不 善于 和 券商 相 链 接 ， 我 也 很 讨厌 时 时 改变 链接 ， 且 经 常 更 换 券 
商 ， 那 我 该 怎么 办 呢 ?“ 


回答 : 你 应 该 选择 一 些 集成 开发 的 模块 系统 ， 比 如 Marketcetera 系 统 、TradeLink 系 统 、AlgoTrader 系 统 或 者 
ActiveQuant 系 统 。 


5. 自 动 化 的 运行 平台 : 

(1) “我 想 在 一 个 数据 中 心 将 我 的 交易 程序 进行 托管 ， 从 而 将 我 的 订单 确认 延迟 时 间 降 至 10 毫 秒 以 下 。 " 

问题 是 : 你 能 确信 相关 券商 确认 订单 的 延迟 时 间 会 低 于 10 秒 吗 ? 

(2) “我 在 亚马逊 的 EC2 平 台 托管 主机 ， 它 给 我 的 交易 程序 所 填充 的 市 场 数据 应 该 更 比 我 桌面 电脑 所 获取 的 要 新 。 " 


回答 : 那 不 一 定 : EC2 服 务 器 可 能 离 券商 的 数据 服务 器 很 远 (这 里 指 的 是 网 络 距 离 ) ， 其 传输 速度 可 能 还 不 如 你 的 台式 电 
脑 。 
(3) “我 使 用 MATLAB 的 并 行 计 算 工 具 箱 ， 同 时 在 显卡 工具 (GPU) 之 上 运行 相应 的 程序 。 因 此 ， 我 可 以 在 标 普 交易 所 


(SPX) 同时 进行 其 500 只 股票 的 交易 。 


回答 : 即使 在 MATLAB 的 并 行 计 算 工 具 箱 ， 你 同时 处 理 的 股票 仅 限于 12 只 ， 你 可 以 编写 你 自己 的 Java 或 Python 程序 ， 进 而 
引入 真正 的 用 于 多 线程 交易 的 显卡 工具 。 


(4) “我 的 集成 开发 模块 不 具有 复杂 事件 的 处 理 功能 (CEP) ， 我 不 能 运行 一 个 基于 点 数 交 易 策略 。 " 


回答 : 即使 不 具备 CEP 功 能 的 平台 通常 也 都 设置 回调 阔 数 ， 从 而 将 你 的 程序 设置 成 点 数 驱动 模式 。 


第 2 章 ”均值 回归 模式 的 基本 要 义 


不 管 我 们 承认 与 否 ， 世 间 的 很 多 事物 充斥 着 均值 回归 的 特性 ， 图 2-1 展 示 的 是 尼罗河 在 公元 622~1284 年 的 水 位 变化 一 一 很 
明显 ， 这 是 一 个 均值 回归 型 的 时 间 序 列 模式 。 均 值 回归 在 社会 科学 中 普遍 存在 ,丹尼尔 : 卡 尼 曼 (Daniel Kahneman) 引用 过 一 
个 著名 的 例子 ,我们 称 之 为 “《 体 育 画 报 》 的 厄运 。， 即 “一 个 运动 员 的 照片 如 果 出 现在 杂志 的 封面 ， 那 他 注定 要 在 接 下 来 的 赛 
季 中 表现 不 佳 ” ( 卡 尼 曼 ，2011) 。 从 科学 的 角度 来 讲 : 一 个 运动 员 的 表现 可 以 被 认为 是 围绕 均值 随机 分 布 的 ， 所 以 一 年 中 异 
常 良好 的 表现 (把 运动 员 体育 画报 的 封面 上 ) 之 后 紧 随 的 便 更 加 接近 平均 的 水 平 。 
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图 2-1 公元 622~1284 年 尼罗河 最 低 的 水 位 变化 


那么 ,均值 回归 的 特性 是 否 也 普遍 存在 于 金融 价格 系列 之 内 呢 ? 如 果 是 这 样 ， 我 们 作为 交易 人 的 工作 生涯 将 会 变 得 非常 简单 
一 一 盘 利 ! 而 我 们 需要 做 的 就 是 低 买 〈 当 价格 低 于 平均 值 ) ， 然 后 等 待 价格 回归 平均 水 平 , 或 者 ， 在 高 出 平均 价格 的 点 位 泪 
出 ， 如 此 往复 。 但 是 实际 上 ， 大 多 数 的 价格 系列 并 不 具备 均值 回归 的 特性 ， 它 们 是 按 几 何 形式 随机 游 走 的 。 因 此 ， 我 们 所 说 的 均 
值 回归 并 不 是 指 价格 的 波动 ， 而 是 指 相应 收益 率 通常 以 均值 为 零 的 形式 所 进行 的 随机 分 布 。 然 而 不 幸 的 是 ， 我 们 却 不 能 按 收益 率 
之 均值 回归 的 模式 进行 交易 (我们 不 应 将 收益 率 之 均值 回归 的 特性 与 收益 率 的 反 序列 相关 性 混淆 在 一 起 ， 我 们 绝对 可 以 交易 。 但 
是 ， 收 益 率 的 反 序列 相 天 性 与 价格 的 均值 回归 性 是 一 样 的 ) 。 那 些 被 发 现 的 几 个 价格 系列 之 本 身 则 意味 着 回归 就 是 静止 不 动 ， 同 
时 ， 在 这 一 章 里 ， 我 们 将 描述 统计 测试 的 平稳 性 (包括 ADF 检 验 、 幸 斯 特 指数 检验 和 方差 比 检验 ) 。 其 实 ， 我 们 没有 太 多 的 预制 
式 的 固定 价格 系列 。 所 谓 被 预制 的 意思 是 指 那些 在 公开 交易 所 与 金融 市 场 上 进行 交易 的 相应 资产 的 价格 系列 。 


幸运 的 是 ， 我 们 可 以 制造 比 交 易 资 产 更 多 的 、 向 均值 回归 的 价格 系列 ， 因 为 我 们 可 以 将 两 个 或 更 多 的 个 性 化 的 价格 系列 组 合 
在 一 起 ， 但 这 并 不 意味 着 将 一 个 投资 组 合 的 市 值 ( 比 如， 价格 ) 恢复 到 均值 回归 的 模式 。 那 些 可 以 组 合 的 价格 系列 被 称 为 协 整 ， 
我 们 也 可 以 将 相应 的 统计 检验 (CADF 测 试 和 约翰 森 测 试 ) 说 成 是 协 整 。 同 时 ， 作 为 约翰 森 测试 的 副产品 ， 我 们 可 以 确定 每 个 资 
产 的 具体 权重 ， 进 而 创建 一 个 均值 回归 型 的 投资 组 合 。 由 于 存在 这 种 人 为 构建 稳定 型 投资 组 合 的 可 能 性 ， 因 此 ， 对 均值 回归 型 交 
易 员 而 言 ， 存 在 着 无 数 的 时 机 。 


为 了 说 明 从 均值 回归 的 价格 系列 获 利 有 多 么 容易 ， 我 将 描述 一 个 简易 型 的 线性 交易 策略 ， 这 一 策略 是 真正 “无 参数 ”。 


这 里 有 一 个 问题 需要 澄清 ， 即 就 均值 回归 的 类 型 而 言 ， 在 这 一 章 ， 我 们 可 能 称 之 为 时 间 序 列 型 均值 回归 ， 因 为 相应 的 价格 应 
该 由 自己 的 历史 数据 恢复 至 均值 的 水 平 。 在 本 章 中 ， 我 所 描述 的 测试 和 交易 策略 都 是 根据 时 间 序列 型 均值 回归 模式 定制 的 ， 有 另 


一 种 均值 回归 模式 ， 叫 作 “ 横 断面 ”型 均值 回归 ， 横 截面 型 均值 回归 意味 着 一 篮子 的 金融 工具 之 累积 收益 率 将 恢复 至 整个 篮子 的 
累积 收益 水 平 ， 这 也 意味 着 : 短期 之 内 ， 相 应 金融 工具 之 相对 收益 率 是 连续 反 相 关 的 (一 个 金融 工具 的 相对 收益 率 是 该 项 目的 收 
益 率 减 去 整个 组 合 篮子 的 收益 率 ) 。 这 种 现象 在 股票 篮子 中 经 常 发 生 ， 我 们 将 在 第 4 章 讨论 如 何 利 用 它 为 股票 和 ETF 基 金 来 制 定 
相应 的 均值 回归 策略 。 


2.1 均值 回归 与 相应 的 平稳 性 


均值 回归 和 平稳 性 是 两 个 等 效 的 方法 ， 属 于 相同 类 型 的 价格 系列 ， 但 这 两 种 方法 会 产生 两 个 不 同系 列 的 统计 检验 结果 。 


价格 序列 之 均值 回归 模式 的 数学 表达 方式 是 : 价格 系列 的 变化 在 未 来 与 当前 价格 和 均值 水 平 之 差 成 正比 ， 这 就 产生 了 ADF 检 
验 ， 测 试 我 们 是 否 可 以 拒绝 零 假设 ， 且 常数 比例 为 零 。 


然而 ， 一 系列 平稳 价格 的 数学 描述 是 : 所 登录 价格 之 波动 方差 的 增长 速度 要 低 于 几何 形式 的 随机 波动 速度 ， 也 就 是 说 ， 它 们 
的 方差 是 时 间 序列 的 次 线性 函数 ， 而 不 是 一 个 线性 函数 ， 就 像 呈 几何 形 随机 游 走 的 情况 那样 。 这 个 次 线性 函数 的 近似 值 通常 用 
TH 来 表示 ， 其 中 ， 了 是 分 离 两 个 价格 测量 模式 的 时 间 标量 ， 而 H 是 所 谓 的 赫 斯 特 指数 ， 如 果 价 格 系列 确实 是 平稳 的 ， 那 它 就 小 于 
0.5 (如 果 价 格 系列 遵循 一 个 几何 随机 游 走 的 模式 ， 那 它 就 等 于 0.5) ， 我 们 可 以 用 方差 比率 的 检验 方法 来 验证 我 们 是 否 可 以 拒绝 
零 假 设 ， 赫 斯 特 指数 的 实际 值 是 不 是 0.5。 


这 里 需要 注意 的 是 : 所 谓 平稳 性 是 有 点 用 词 不 当 的 ， 这 并 不 意味 着 价格 需要 被 约束 在 一 定 范围 之 内 ， 也 不 意味 着 方差 要 独立 
于 时 间 之 外 ， 且 赫 斯 特 指数 为 零 ; 所 谓 平稳 性 仪 仅 意 味 着 相应 方差 的 增长 速率 慢 于 正常 的 扩散 水 平 。 


ADF 检 验 和 方差 比 测试 之 明确 的 数学 解析 可 以 在 沃尔特 :贝克 特 的 课程 笔记 中 找到 (贝克 特 ，2011) 。 在 这 里 ， 我 们 只 关心 
它们 在 实际 交易 策略 中 的 应 用 程序 。 


2.1.1 扩展 型 迪 基 - 福 勒 检验 模式 


如 果 相 应 价格 系列 属于 均值 回归 型 ， 那 么 ， 当 前 的 价格 水 平 会 告诉 我 们 一 些 关于 其 下 一 步 的 运行 情况 将 是 什么 : 如 果 当 前 价 
格 水 平 高 于 均值 ， 则 下 一 步 其 将 向 下 移动 ;如 果 价 格 水 平 低 于 均值 ， 则 其 下 一 步 将 存在 一 个 向 上 的 移动 一 一 ADF 检 验 正 是 基于 
这 个 前 提 而 进行 观测 的 。 


我 们 可 以 将 价格 的 变化 以 线性 的 形式 表现 出 来 ， 即 
Ay(t)=Ay(t-1l)+ut Btt+aAy(t-—-1)+-°: taxrAy(t—-k)+e, (2-1) 


H, Ay (t) =y (t) -y (t-1) , Ay (t-1) =y (t-1) -y (t-2) ， 如 此 等 等 。 如 果 A=0， 则 ADF 检 测 即 会 生效 ; 如果 和 =0 
的 假设 被 拒 ， 这 意味 着 下 一 步 的 波动 值 Ay (t) 取决 于 当前 的 价格 水 平 y (t-1) ， 如 此 则 证 明 这 不 是 一 个 随机 波动 的 模式 。 检 验 
统计 量 的 回归 系数 [y (t-1) 作为 独立 变量 、Ay (t) 作为 因 变 量 ] 除 以 标准 差 的 回归 拟 合 度 为 : 和 SE (A) 。 统 计 学 家 迪 基 和 
富 勒 (Dickey&Fuller) 为 我 们 发 现 了 这 个 检验 统计 量 的 分 布 和 相关 列表 的 临界 值 ， 所 以 ， 我 们 可 以 查找 MSE (A) 的 任何 值 ， 
从 而 确定 相应 的 前 提 假 设 是 否 可 以 被 拒绝 ， 比 如 说 ，95% 的 概率 水 平 。 


这 里 需要 注意 的 是 : 因为 我 们 的 预期 是 均值 回归 ， 所 以 MSE (入) 是 负 值 ， 且 比 被 拒 的 假设 检验 之 临界 负 值 更 低 。 而 临界 值 
本 身 依 赖 于 样本 容量 ， 以 及 我 们 是 否认 为 价格 系列 零 具 有 一 个 非 零 的 均值 (HA) ， 或 稳定 的 漂移 率 (Bt/ 和 ) 。 在 实际 交易 中 ， 


价格 不 断 漂 移 ， 如 果 漂 移 率 有 数值 的 话 ， 其 规模 往往 比 每 日 价格 波动 要 小 得 多 ， 所 以 ， 为 了 简便 起 见 ， 我 们 假设 这 个 漂移 项 为 零 
(B=0) 。 
在 例 2-1 中 ， 我 们 应 用 ADF 检 验 模式 测定 了 一 系列 美元 /加 元 的 汇率 值 。 


例 2-1 均值 回归 相关 的 ADF 检 验 


ADF 检 验 是 以 计量 经 济 学 MATLAB 软 件 中 的 adftest 函 数 的 形式 出 现 的 ， 或 者 可 以 从 资源 共享 的 MATLAB 软 件 包 econometrics .com 空 间 中 的 的 
adf 函 数 中 提取 。 下 面 ， 我 们 将 使 用 agf 函 数 ， 我 的 代码 将 从 网 站 http://epchan.com/book2 中 的 stationarityTests 下 载 。 


(在 将 spatial-econometrics.com 之 jplv7 文 件 夹 下 载 到 你 的 电脑 之 后 ， 你 要 记 住 :在 使 用 ， 你 要 将 这 个 软件 包 的 所 有 子 文件 夹 添加 
到 你 的 MATLAB 路 径 。) 

adf 函 数 有 三 种 输入 形式 ， 第 一 个 是 价格 系列 升序 排序 的 时 间 (时 间 顺 序 很 重要 )〉; 第 二 个 是 一 个 个 参数 一 指示 3 Pe a 以 及 
式 (2-1) rath E eer 我 们 :为 零 ， 因 为 在 价格 恢复 的 过 程 中 ， 其 平均 价格 很 少 趋向 于 零 。 此 外 ， 我 们 应 该 


假设 潭 移 率 为 零 ， 因 为 不 断 源 移 的 价格 之 源 移 规模 往往 比 每 日 价格 的 波动 要 小 得 多 的 ， 基 于 前 述 这 些 考 虑 ， 我 们 认为 第 二 个 参数 应 该 是 零 ( 软 
J 比 约定 为 默认 程序 ) ; 第 三 个 输入 的 是 一 个 洁 后 因子 k 一 你 可 以 先 尝试 设 k=0， 但 通常 我 们 只 设置 k=1， 这 样 可 以 使 我 们 拒 


绝 零 假设 ， 其 含 价格 的 变化 常常 是 有 序列 相关 的 。 我 们 将 试 着 对 美元 /加 元 “USD.CAD》 的 汇率 进行 测试 《所 谓 美 元 /加 元 是 指 多 少 加 
T RAINAT 美国 东部 时 间 的 17: 00 点 整 的 价格 存储 在 MATLAB 的 Y 数 组 之 内 ， 而 数据 文件 是 以 一 分 钟 的 棒 线 图 上 的 价格 


但 我 们 仅仅 于 17: 00 整 提取 相应 的 收盘 价格 ， 另 外 ， 抽 样 数据 在 盘 中 的 日 间 交 易 频 率 不 会 增加 ADF 测 试 的 统计 数据 ， 从 图 2-2 中 ， 我 


ii 


们 可 以 发 现 ; 美元 加 元 的 价格 序列 看 起 来 并 不 是 很 平稳 。 
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图 2-2 美元 /加 元 的 价格 序列 


事实 上 ， 你 会 发 现 : 在 程序 运行 过 程 中 ， ADF 检 验 统计 量 的 值 是 -1.84， 但 90% 的 置信 水 平 之 临界 值 是 -2.594， 所 以 我 们 不 能 拒绝 等 于 零 的 
假设 ， ms 我 们 不 能 显示 美元 /加 元 是 平稳 的 一 这 也 并 不 奇怪 ， 因 为 加 元 被 称 为 一 种 大 宗 商 品 货币 ， 而 美元 不 是 。 但 是 请 注意 : 入 值 是 
负 的 ， 这 表明 相关 的 价格 系列 至 少 不 是 趋势 性 的 。 


Ei 


results=adf(y, 0, 1); 
prt (results) ; 


% Augmented DF test for unit root variable: variable 1 
% ADF t-statistic # of lags AR(1) estimate 

% -1.840744 L 0.994120 

% 

% 1% Crit Value 5% Crit Value 10% Crit Value 

% -3.458 -2.871 -2.594 


2.1.2 AERD Eea 
直观 地 说 ，“ 平 稳 ” 价 格 系列 意味 着 价格 扩散 的 初始 值 比 其 按 几 何 随机 游 走 的 规律 而 生成 的 数值 更 慢 。 从 数理 的 角度 上 讲 ， 
我 们 可 以 通过 测量 价格 扩散 的 速度 来 确定 价格 系列 的 性 质 ， 而 价格 的 扩散 速度 可 以 表现 为 方差 的 形式 
Var(t)= (|z(t+7)-2z(t)|)» (2-2) 


式 (2-2) 中 ，z 是 相应 价格 的 对 数值 [z=log (y) ] ，fT 指 的 是 任意 一 个 时 间 延 迟 的 数值 ，《〈…》 指 的 是 所 有 时 间 序 列 的 平 
均值 。 而 从 几何 随机 游 走 原理 我 们 知道 相应 方差 值 应 该 是 


(|z(t+7)-z(t) |?) ~t (2-3) 


式 (2-3) 中 的 减 号 意味 着 方差 与 t 的 较 大 值 形成 一 种 平等 的 比例 常数 关系 ,但 它 可 能 对 Tt 的 较 小 值 形成 一 种 线性 的 偏离 。 但 
， 如 果 相应 价格 系列 的 对 数值 具有 均值 回归 性 或 趋势 性 (例如 ， 序 贯 价格 变动 之 间 的 正 相 关 性 ) ， 


式 (2-3) 就 失效 了 ， 应 该 改写 为 
(lz(t+7) A (2-4 ) 


式 (2-4) 中 ， 我 们 已 经 定义 了 的 赫 斯 特 指数 h 一 一 如 果 相 应 价格 系列 遵循 几何 随机 游 走 的 规律 ， 那 么 ，H=0.5， 但 对 于 一 
系列 向 均值 回归 的 价格 系列 而 言 ，H<0.5; 对 一 系列 具有 趋势 性 的 价格 系列 来 说 ，H>0.5; 当 H 减 小 至 零 ， 则 更 意味 着 相关 价格 
系列 遵循 均值 回归 的 运行 法 则 ; 如 果 H 上 升 至 1， 则 相应 价格 系列 就 越 来 越 具 有 趋势 性 ， 因 此 ，H 可 以 作为 一 个 指标 ， 从 而 测定 
均值 回归 与 趋势 运行 的 程度 有 多 大 。 


在 例 2-2 中 ， 我 们 利用 在 前 一 节 中 使 用 MATLAB 代 码 计算 了 赫 斯 特 指数 ， 从 而 测定 美元 /加 元 的 一 系列 汇率 指标 ， 而 相应 结 
果 生 成 的 H 值 是 0.49， 这 表明 相应 价格 系列 的 均值 回归 性 不 强 。 


例 2-2 ” 昔 斯 特 指数 的 计算 


我 们 抽取 的 是 与 上 一 个 示例 相同 的 美元 /加 元 的 系列 价格 ， 现 在 我 们 使 用 一 个 函数 来 计算 赫 斯 特 指数 gennurst。 对 此 ， 我 们 可 以 从 相关 网 站 
的 MATLAB 中 心 FR (相应 网 址 是 : www.mathworks .com/matlabcentral/ileexchange/30076-generalized-hurst-exponent) 。 


2H 
ok ome saa 


上 述 函数 可 以 计算 广义 版 本 的 赫 斯 特 指数 ， 我 们 以 公式 《 e(t+1)—2 
们 设 q=2， 将 其 作为 第 二 个 参数 输入 赫 斯 特 指数 genhurst 之 内 ， 且 


来 表示 ， 其 中 ， q 是 一 个 任意 值 ， 然而 在 这 里 ， 我 


H=genhurst (log (y) ， 2) 
如 果 我 们 将 上 述 这 个 函数 应 用 于 美元 /加 元 价格 系列 之 上 ， 我 们 得 到 : H=0.49， 如 此 则 表示 相应 的 均值 回归 性 不 强 。 


由 于 样本 数量 有 限 ， 我 们 需要 利用 统计 数据 和 麦 金利 (MackKinlay) 的 H 估 计 值 来 确定 我 们 是 否 可 以 拒绝 零 假 设 ，H 是 否 等 


于 0.5 一 一 这 个 假设 检验 就 是 方差 比 检 验 (variance ratio test，Var 表 示 方 差 ) ( 罗 ，2001) 。 


Var (z(t)-z(t-7)) 


方差 比 检验 只 是 简单 地 验证 vr(:(0-:(- 1)) 的 值 是 否 等 于 1。 另 外 ， 还 有 一 个 现成 的 位 于 MATLAB 计 量 经 济 学 工具 箱 中 的 
vratiotest 函 数 ， 我 将 在 例 2-3 中 进行 演示 。 


例 2-3 利用 方差 比 测定 平稳 度 


我 们 将 从 MATALB 计 量 工具 箱 提取 的 vratiotest 函 数 应 用 于 之 前 案例 中 的 美元 /加 元 的 价格 系列 y， 输 出 h 值 和 p 值 ，h=1 则 意味 着 在 90% 的 置 
度 内 ， 我 们 可 以 拒绝 随机 游 直 是 假设 前 提 ; n=0 则 意味 着 机 eee 可 能 遵循 随机 游 走 的 规律 。p 值 给 出 的 是 零 假 设 检 验 CHIE) RE 
确 的 概率 ， 且 [h，p]=vratiotest (log (y) ) 。 


我 们 发 现 h=0 和 p=0 .367281， 则 美元 /加 元 的 价格 系列 有 37$ 的 可 能 性 遵循 一 个 随机 游 走 的 运动 过 程 ， 所 以 ， 我 们 在 这 里 不 能 拒绝 零 假设 。 


2.1.3 均值 回归 的 半衰期 


我 对 均值 回归 性 ， 或 平稳 性 之 统计 检验 的 要 求 很 高 ， 至 少 要 在 90% 的 置信 水 平 。 但 在 实际 交易 中 ， 我 们 常常 可 以 因 相 应 的 不 
确定 性 而 盈利 。 在 本 节 当 中 ， 我 们 将 找到 另 一 种 方式 ， 即 在 式 (2-1) 中 引入 入 系数， 进而 实现 一 种 情境 ， 即 使 我 们 在 90% 的 置 
信 度 下 所 进行 的 ADF 检 验 结果 不 能 拒绝 零 假 设 ， 而 相应 的 实际 数值 为 零 ， 但 是 ， 我 们 仍然 可 以 确定 能 否 将 一 个 负 相关 性 引入 一 个 
实际 的 交易 策略 之 中 。 我 们 可 以 发 现 : 入 主要 是 测量 相应 价格 到 底 需 要 多 长 时 间 才 能 恢复 至 均值 回归 的 水 平 。 


如 果 我 们 要 对 上 述 的 新 知识 进行 相应 的 解析 ， 只 需要 改变 式 (2-1) 的 离散 时 间 序 列 ， 将 其 变 为 偏 微分 的 形式 ， 这 样 ， 价 格 
系列 的 变化 就 可 以 成 为 一 个 无 穷 小 量 。 此 外 ， 如 果 我 们 忽略 式 (2-1) 中 的 漂移 率 (Bt) 和 延迟 差异 [Ay (t-1) , 
k (t) ] ， 然 后 ， 此 方程 就 可 以 在 奥 恩 斯 坦 - 乌 伦 贝克 随机 微 积 分 方程 中 得 以 实现 ， 进 而 检测 均值 回归 的 相应 过 程 ， 即 


dy (t4)=Lay(t-1) +p dr+ds (2-5) 


式 (2-5) 中 ，ds 表 示 的 是 某 种 高 斯 噪声 。 式 (2-1) 的 离散 形式 以 线性 回归 的 方式 ， 即 以 Ay (t) : (t-1) 的 形式 给 了 我 
们 入 的 值 ， 而 一 旦 确定 这 个 和 值 ， 我 们 即 可 将 其 带 入 偏 微分 方程 式 (2-5) 中 ， 而 相应 的 偏 微分 方程 则 可 以 给 出 y (t) 的 期 望 值 ， 
即 


E[ y(t)]= yo exp (åt) — w/A[ 1 - exp (At) ] (2-6 ) 


y 


这 里 我 们 要 记 住 : 和 为 负数 时 ， 均 值 回归 的 过 程 方才 成 之 ， 而 这 就 说 明 相 应 价格 指数 衰减 的 期 望 值 为 -h 人 入 ， 而 衰变 的 半衰期 
=-log (2) 信 。 将 回归 系数 和 均值 回归 的 半衰期 连接 在 一 起 对 交易 者 来 说 非常 有 用 ， 其 原因 是 : 第 一 ， 如 果 我 们 发 现 和 是 正 
值 ， 那 么 就 意味 着 价格 系列 并 不 是 均值 回归 的 形态 ， 甚 至 我 们 不 应 该 试图 以 均值 回归 的 策略 去 进行 相关 交易 ; 第 二 ， 如 果 入 值 非 
常 接近 于 零 ， 这 意味 着 半衰期 很 长 ， 运 用 均值 回归 的 交易 策略 将 不 会 很 赚钱 ， 因 为 我 们 无 法 在 给 定 的 时 间 范 围 内 完成 许多 个 回合 
的 交易 ; 第 三 ， 这 个 也 可 以 为 我 们 交易 策略 中 的 许多 参数 决定 一 个 自然 的 时 间 尺 度 。 例 如 ， 如 果 半 豪 期 限 是 20 天 ， 那 我 们 就 不 
应 该 使 用 5 天 的 时 间 跨 度 来 回 测 、 计 算 相应 的 移动 平均 线 ， 或 均值 回归 交易 策略 的 标准 差 。 在 通常 情况 下 ,我们 在 回 测 系统 中 需 
要 设置 少数 几 个 半衰期 的 值 ， 使 其 接近 最 优化 ， 这 样 就 可 以 使 我 们 在 测定 交易 策略 之 性 能 的 过 程 中 ， 确 定 一 个 优化 的 自由 参数 ， 
同时 避免 噪声 的 打扰 。 在 例 2-4 中 ， 我 们 将 会 展示 如 何 计算 半衰期 的 数值 。 


例 2-4 均值 回归 半衰期 数值 的 计算 方法 


我 们 在 上 一 个 示例 中 所 得 出 的 结论 是 :美元 /加 元 在 90% 的 概率 置信 水 平 之 下 的 价格 系列 是 不 平稳 的 ， 但 是 ， 这 并 不 意味 着 我 们 应 该 放弃 以 均 
值 回 归 模 型 、 在 此 价格 系列 之 下 所 进行 的 交易 ， 因 为 最 赚钱 的 交 策 各 不 需要 前 述 这 般 高 水 平 的 置信 度 。 现 在 ， 要 确定 能 否 以 均值 回归 的 模式 
交易 美元 /加 元 这 个 金融 工具 的 话 ， 我 们 需要 计算 相关 的 均值 回归 之 半衰期 的 数值 。 

如 果 要 确定 式 (2-1) MI (2-5) 中 的 入 值 ， 我 们 可 以 设 定 一 个 回归 方程 (regression equation) ， 其 中 ， -y (t-1) JAFE; 
y (t-1) 为 自 变量 。 同 时 ， 运 用 jplv7 软 件 包 中 的 最 小 二 乘法 Cols) 以 及 回归 函数 的 生生 全 过 各 编程 你 iE A ATABEK A, 
计 工 具 箱 中 的 回归 函数 进行 编程 》。 以 下 是 工具 箱 stationaryTests.m. 中 的 部 分 语言 编辑 代码 : [1] 


ylag=lag(y, 1); % lag is a function in the jplv7 
% (spatial-econometrics.com) package. 


deltaY=y-ylag; 
deltaY(1)=[]; % Regression functions cannot handle the NaN 
in the first bar of the time series. 


ylag(1)=[]; 
regress results=ols(deltay, [ylag ones(size(ylag))]); 


halflife=-log(2)/regress results.beta(l1l) ; 


上 述 语言 编 辑 之 结果 相关 的 半衰期 的 数值 为 大 约 115 天 。 根 据 你 的 交易 区 间 ， 这 个 时 间 跨 度 可 能 是 ， 也 可 能 不 是 太 长 ， 但 至 少 可 以 使 我 们 对 
测 以 及 持仓 的 期 限 有 所 预期 。 


2.1.4 均值 回归 的 线性 交易 策略 


一 旦 我 们 确定 相应 价格 系列 的 运行 属于 均值 回归 的 模式 ， 而 相关 的 半衰期 相对 于 我 们 的 交易 期 限 也 足够 短 ， 那 我 们 就 可 以 很 
容易 地 在 此 价格 系列 项 下 使 用 一 个 简单 的 线性 僵 利 策略 进行 相关 的 交易 ， 即 在 相应 价格 移动 平均 线 之 上 确定 相应 的 正 态 标准 差 
(均线 的 移动 标准 差 除 以 相应 价格 的 移动 标准 差 ) ， 然 后 将 相应 资产 以 此 正 态 标准 差 为 基准 保持 一 定数 量 单位 的 反方 向 之 单 
数据。 对 移动 均线 与 标准 差 之 回 测 期 限 可 以 设置 为 半衰期 的 值 一 一 在 例 2-5 中 ， 我 们 可 以 看 到 美元 /加 元 这 个 品种 是 如 何 按照 线 
性 均值 回归 的 模式 进行 交易 的 。 


例 2-5 ”对 线性 均值 回归 交易 策略 回 测 


在 标题 项 下 的 简易 策略 之 中 ， alh 要 为 美元 /加 元 这 个 交易 品种 寻求 一 定单 位 的 数量 值 ， 且 此 数值 等 于 以 移动 均线 为 基准 的 标准 差 值 的 负 
数 。 一 定单 位 的 货币 相 较 于 美元 指数 的 以 美元 计价 的 相应 人 已。 所 以 在 这 种 情况 下 ， 所 谓 的 线性 均值 回归 就 相当 
于 设置 了 一 个 投资 组 eet SHUN, 且 此 价值 与 美元 /加 元 的 分 值 呈 等 比例 的 负 相 关 。 THERE Minor ngage Rinerva nose tae BMT ABE 


网 站 下 载 〈 下 列 代 码 则 摘自 工具 箱 stationaryTests .m 中 的 部 4 分 编程 语言 g 


lookback=round (halflife); % setting lookback to the halflife 
% found above 


mktVal=- (y-movingAvg (y, lookback) ) ./movingStd(y, lookback) ; 
pnl=lag(mktVal, 1).*(y-lag(y, 1))./lag(y, 1); % daily P&L of 
% the strategy 


运行 上 述 策略 语言 而 导出 的 累积 损益 值 被 刻画 在 图 2-3 中 。 


6 — = a SORENE P | 
0 200 400 600 £800 1000 1200 1400 
2007 Æ 75 22 H = 2012443 A 28 H 


图 2-3 ”澳元 /加 元 的 线性 交易 策略 生成 的 资产 曲线 


尽管 运行 过 程 中 的 半衰期 很 长 ， 而 且 有 一 个 很 大 幅度 的 价格 下 跌 ， 但 总 体 的 损益 〈P&L) 却 是 正 值 。 像 这 本 书 中 大 多 数 策略 相关 的 案例 一 
a 还 有 ， 本 案例 因为 使 用 样本 内 数据 去 探索 半衰期 ， 且 进行 相应 的 回 测 ， 所 以 其 或 多 或 少 地 Sera IA EIN 
Ie IEAk, KARA MTT A WIT A MEAT ACAI BE, TAC BIR NY ok See A BRE Ha, IIR PRA HEE EN BB 
的 交 ve 《有 一 个 更 实际 的 均值 回归 交易 策略 的 版 本 ， 我 将 在 第 5 章 进行 介绍 ) 。 但 是 ， Eee ue eae 个 问题 ， 即 一 系列 不 平 
稳 的 价格 不 会 阻止 我 人 ] 运 行 一 个 均值 回归 的 交易 策略 ， 在 向 均值 回归 系统 提取 利润 的 过 程 中 ， 我 们 不 需要 非常 复杂 的 交易 策略 或 技术 指标 。 


a 


ay 


你 可 能 想 知道 : 对 均值 回归 之 交易 策略 而 言 ， 我 们 为 什么 需要 使 用 移动 平均 线 或 标准 差 的 指标 呢 ? 如 果 相 应 价格 系列 是 平稳 
的 ， 那 它 的 平均 值 和 标准 偏差 不 应 该 是 永远 固定 的 吗 ? 虽然 我 们 通常 假设 价格 系列 的 均值 是 固定 的 ， 但 在 实践 中 ， 由 于 经 济 的 变 
化 ,或 企业 管理 层 的 原因 ， 均 值 固定 的 现象 可 能 会 友 生 绥 慢 的 变化 。 至 于 标准 差 的 问题 ,我 们 可 以 回想 一 下 式 (2-4) 中 ， 即 使 
价格 是 “平稳 ”的 ， 且 0<H<0.5， 但 方差 值 却 随 着 时 间 的 变化 而 逐渐 上 升 ， 虽 然 不 像 几 何 随机 游 走 那么 迅速 。 所 以 ， 适 当 使 用 
移动 均线 和 标准 差 则 可 以 使 我 们 自己 在 其 不 断 变 化 的 情境 之 下 适应 形势 ， 并 更 快 地 获取 利润 。 关 于 这 一 点 ， 我 们 将 在 第 3 章 进 行 
更 加 彻底 的 探讨 ， 特 别 要 在 “等 比例 ”这 一 部 分 当中 进行 重点 的 论述 。 


由 于 交易 员 的 最 终 目标 是 在 均值 回归 的 交易 策略 之 下 确定 预期 回报 率 和 夏普 比率 是 否 足够 好 ， 那 我 们 为 什么 要 进行 平稳 性 测 
试 (ADF 或 方差 比率 ) 和 计算 半衰期 呢 ” 这 不 是 很 麻烦 吗 ” 难 道 我 们 不 能 直接 回 测 ， 且 运行 相关 的 交易 策略 吗 ” 其 实 ， 我 们 之 所 
以 进行 这 些 初 步 测 试 的 原因 是 : 其 统计 学 上 的 意义 通常 是 高 于 直接 回 测 交易 策略 的 ， 这 些 初 始 检验 的 主要 步骤 就 是 对 每 日 的 价格 
数据 (或 者 ， 更 普通 的 方法 是 利用 每 条 棒 线 上 的 价格 点 位 ) 进行 测试 ， 同 时 ， 相 应 的 回 测 系统 通常 会 生成 一 个 极 小 量 的 往返 交 

进而 为 我 们 收集 系统 的 绩效 数据 。 此 外 ， 回 测 的 结果 要 依赖 于 一 个 交易 策略 的 细节 与 一 组 特定 的 交易 参数 ， 然 而 ， 鉴 于 存在 
平稳 性 统计 测试 ， 或 至 少 一 个 足够 短 的 半衰期 之 价格 系列 ， 我 们 可 以 确信 ， 我 们 最 终 能 够 找到 一 个 有 利 可 图 的 交易 策略 ， 不 过 ， 
这 也 许 不 是 我 们 所 回 测 的 交易 策略 。 


[1] delta 是 一 种 算 子 ， 表 示 差 值 ; Bar 指 的 是 欧美 比较 流行 的 价格 棒 线 ; NaN 是 NotaNumbet 的 缩写 ， 用 于 处 理 计算 中 出 现 的 错误 情 
译 者 注 


况 。 


译 者 注 
译 者 注 


[2] 实际 就 是 按 对 冲 比 率 反方 向 做 单 。 
[3] pnl 指 的 是 可 闻 嗓 声 级 的 指标 。 


2.2 ”平稳 测试 之 后 的 协 整 


正如 我 们 在 本 章 中 所 介绍 的 那样 : 大 多 数 金融 产品 的 价格 系列 是 不 平稳 的 ， 或 属于 均值 回归 的 类 型 。 但 幸运 的 是 ， 我 们 并 不 
是 局 限 在 这 些 “ 预 制 ”的 金融 产品 价格 系列 之 内 进行 交易 : 我 们 可 以 积极 创建 一 个 单独 的 价格 系列 的 组 合 ， 相 应 的 市 场 价值 (或 
价格 ) 系列 所 构建 的 组 合 是 平稳 的 ， 如 此 则 引出 了 协 整 的 概念 : 如 果 我 们 可 以 找到 一 个 由 几 个 非 平 稳 的 价格 系列 所 构建 的 平稳 的 
线性 组 合 ， 那 么 ， 这 些 价格 系列 则 被 称 之 为 协 整 形式 。 最 常见 的 组 合 包含 两 个 价格 系列 ， 即 我 们 在 做 多 某 种 资产 的 同时 ， 做 空 男 
外 一 种 资产 ， 同 时 用 一 个 适当 的 比例 来 分 配 每 个 资产 的 资本 ， 这 就 是 我 们 所 熟悉 的 “配对 交易 策略 ”。 但 协 整 的 概念 很 容易 被 扩 
展 至 三 个 ， 或 三 个 以 上 的 资产 。 在 本 节 当 中 ， 我 们 将 看 到 两 个 常见 的 协 整 测试 : 加 强 版 的 ADF 检 验 (CADF) 和 约翰 森 检 验 的 模 
式 。 前 者 是 只 适合 一 对 价格 系列 ， 而 后 者 则 适用 于 任何 数量 的 价格 系列 。 


2.2.1 协 整 项 下 的 扩展 型 迪 基 - 富 勒 检验 模式 


好 奇 的 读者 可 能 会 问 : 我 们 已 经 有 了 可 靠 的 ADF 检 验 和 方差 比 检验 的 模式 ， 那 为 什么 我 们 还 需要 任何 新 的 模式 来 测试 投资 组 
合 之 价格 系列 的 平稳 性 呢 ? 我 们 的 答案 是 : 对 于 既定 数量 下 的 价格 系列 来 说 ， 我 们 无 法 先 验 地 确定 应 该 用 什么 对 冲 比率 将 各 类 资 
产 组 合 在 一 起 ， 形 成 一 个 平稳 的 投资 组 合 (一 个 特定 资产 的 对 冲 比 率 是 在 投资 组 合 中 我 们 应 该 做 多 ， 或 做 空 多 大 数量 的 单位 资产 
一 一 如 果 资 产 是 股票 ， 那 么 单位 数量 所 对 应 的 就 是 股票 的 股 数 ， 而 一 个 负 的 对 冲 比 率 表明 我 们 应 该 做 空 此 类 资产 ) 。 仅 仅 对 一 
组 系列 价格 进行 协 整 并 不 意味 着 任何 随机 的 线性 组 合 能 够 形成 一 个 平稳 的 投资 组 合 ， 但 顺 着 这 个 思路 ， 我 们 可 以 进行 更 加 深入 的 
探讨 ， 即 我 们 首先 通过 运行 两 个 价格 系列 之 间 的 线性 回归 的 相关 性 来 确定 最 优 的 对 冲 比 率 ， 然 后 使 用 这 种 对 冲 比率 形成 相应 的 投 
资 组 合 ， 最 后 在 该 组 合 之 内 对 相应 的 价格 系列 进行 平稳 性 的 测试 ， 如 此 可 行 吗 ? 其 实 ， 这 就 是 恩格尔 (Engle) 和 格 兰 杰 

(Granger) 所 做 的 检验 (1987) 。 为 了 方便 起 见 ，spatial-econometrics.com 系 统 的 jplv7 软 件 包 提供 了 一 个 cadf 函 数 ， 使 之 
执行 前 述 所 有 的 这 些 步骤 ， 例 2-6 演 示 了 如 何 将 这 个 函数 应 用 于 两 个 在 交易 所 交易 的 基金 (ETF) ， 即 EWA 和 EWC。 


例 2-6 协 整 相关 的 CADF 检 验 


ETE 基 金 为 价格 系列 的 协 整 检 验 提供 了 丰富 的 实践 基础 ， 从 而 使 配对 交易 成 为 可 选项 ， 例 如 ， 加 拿 大 和 澳大利亚 的 经 济 类 型 同属 于 
HL 加 元 和 澳元 是 可 以 被 协 整 检验 的 ， oe ionTest .me 可 以 从 我 的 网 站 上 下 载 。 我 们 假设 的 EWRA 价 格 系列 包含 在 
x EC 价格 系列 包含 在 数组 y 一 从 图 2- 4 中 ， 我 们 可 以 看 到 : 此 两 种 基金 的 价格 系列 看 上 去 很 符合 协 整 的 要 求 。 


EWA 价 格 系列 相 较 于 1 


500 
2004 年 4 月 4 日 ~ 2012 年 4 月 9 日 


图 2-4 ”EWA 价格 系列 相 较 于 EWC 价 格 系列 


EWC 价 格 系列 相对 应 的 散 点 图 2-5 是 令 人 信服 的 ， 


1000 1500 


因为 价格 对 落 在 了 一 条 直线 之 上 。 
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EWC 价格 系列 


[5 


EWA 价格 系列 


图 2-5 EWA 价 格 系列 相 较 于 EWC 价 格 系列 散 点 图 


我 们 可 以 使 用 jp1v7 软 件 包 中 的 最 小 二 乘法 相关 的 ols 函 数 去 发 掘 最 佳 的 对 神 比 率 ， 而 相应 的 编程 语言 关 


regression_result=ols(y, [x ones(size(x))]); 


hedgeRatio=regression result .beta (1); 


上 述 运行 结束 之 后 ， 我 们 发 现 : 和 预期 一 致 ， 图 2-6 中 ，EWC 与 ENA 相 互 对 冲 比 率 之 残 差 所 构建 的 点 图 看 起 来 非常 平稳 。 
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EWC 与 EWA 相互 对 冲 后 的 差 值 


我 们 可 以 使 用 jplv7 软 件 包 | 


500 
2006 年 4 月 26 日 ~ 2012 年 4 月 9 日 


1000 1 


图 2-6 ”价格 系列 残 差 的 稳 态 


Ph 的 caqf 函 数 进行 相关 的 检验 一 除了 额外 地 输入 第 二 段 价格 系列 2 其 他 所 输入 的 程序 与 


是 一 样 的 了 。 我 们 可 以 再 假设 一 个 非 零 之 配对 组 合 的 价格 系列 ， 但 漂移 率 是 零 。 请 注意 : 让 四 让 和 Eap 后 说 个 | 我 们 选 


ENC 作 为 因 变量 y， 
的 价 格 变化 为 自 变 量 


所 确定 的 对 冲 比 率 和 以 EMA 的 价格 变化 为 自 变量 所 确定 的 对 冲 比 率 是 不 能 完全 互惠 的 。 在 许多 情况 


如 果 我 们 开启 EWA 与 Enic 的 功能 键 ， 那 么 ，CADF 测 试 的 结果 有 什么 不 同 吗 ? 很 不 幸 ， 我 的 回答 是 “是 


500 


adqf 函 数 之 相关 程序 就 
择 BWNRA 作 为 自 变 量 
是 ”( yes) 一 以 EMC 


(尽管 不 是 以 


ENAVEWC 为 标的 ， 我 们 将 在 之 后 的 约翰 森 检验 中 进行 确认 ) ， 只 有 一 组 对 冲 比率 是 * 正 确 “ 的 ， 从 某 种 意义 上 讲 ， 一 个 对 冲 比 率 将 导致 一 个 平 


稳 的 投资 组 合 。 而 如 果 你 使 用 CADF 测 试 ， EE CEREAL A 然后 以 t 分 布 的 统计 方式 (t-statistic 


三 


) 检验 哪 一 种 对 冲模 


式 最 好 (最 大 比例 的 对 冲 风险 》， 以 此 方式 获得 相应 的 对 冲 比 率 。 为 简便 起 见 ， 我 们 将 假设 EWA 的 价格 变化 为 自 变 量 ， 进 而 运行 相关 的 CADF 检 


验 ， 其 编辑 语言 如 下 : 


results=cadf(y, x, 0, 1); 


% Print 


out results 


prt (results) ; 


% Output: 


% Augmented DF test for co-integration variables: 
% variable 1,variable 2 


CADF t-statistic 


% 
% 
% 
% 1% 
% 
% 


在 上 述 的 运行 过 程 中 ， 


我 们 发 现 : ADF 检 验 之 统计 量 大 约 是 -3.64， 


# of lags AR(1) estimate 


-3.64346635 1 -0.020411 
Crit Value 5% Crit Value 10% Crit Value 
-3.880 -3.359 -3.038 
-3.880 -3.359 -3.038 


E 此 情境 之 下 ， 我 们 可 


以 拒绝 零 假设 ， 且 和 值 是 零 ， 换 句 话说 ， 我 们 有 95% 的 把 握 对 EWA/E 


比 95% 的 置信 水 平 下 的 临界 值 ~3.359 更 低 。 所 以 ， 寿 
EWC 进 行 协 整 。 


2.2.2 ”约翰 森 检 验 


为 了 测试 超过 两 个 以 上 的 变量 至 协 整 效果 ， 我 们 需要 进行 约翰 森 检 验 。 为 了 理解 这 个 检验 过 程 ， 让 我 们 分 析 一 下 式 (2- 
1) ， 其 中 ， 价 格 变量 y (t) 实际 上 是 代表 多 重 价格 系列 的 向 量 ， 同 时 ， 相 应 的 系数 和 % 实 际 上 分 别 代表 一 个 德 阵 (因为 我 并 不 
认为 在 平稳 的 投资 组 合 中 设置 价格 相关 的 漂移 率 为 常数 的 做 法 是 符合 实际 要 求 的 ， 但 为 了 简便 起 见 ， 我 们 将 假定 Bt=0) 。 接 下 
来 ， 我 们 使 用 英语 和 希腊 语 的 大 写字 母 分 别 代表 相关 的 向 量 和 和 矩阵， 如 此 ， 我 们 可 以 把 式 (2-1) 转换 成 如 下 形式 


AY(tHh= AY(t-1)+M+A,AY(t-1)+-°+-+4,AYV(t-k) +e, (2-7) 


就 像 检 验 单 变量 那样 : 如 果 人 =0， 则 我 们 没有 协 整 的 必要 (回想 一 下 ， 如 果 Y 的 下 一 步 运 行 模式 并 不 依赖 于 当前 的 价格 水 
平 ， 那 么 ， 就 不 可 能 有 什么 均值 回归 相关 的 问题 ) 。 接 下 来 ， 我 们 将 人 的 等 级 标识 为 r， 同 时 ， 将 价格 系列 的 数量 标识 为 n， 且 由 
各 种 线性 组 合 的 协 整 价 格 所 构建 的 独立 之 投资 组 合 的 数量 等 于 r， 而 约翰 森 检验 将 在 人 相关 的 特征 向 量 分 解 的 基础 上 ， 以 两 种 不 
同 的 方式 为 我 们 计算 r 一 一 其 中 ， 一 种 方式 会 生成 所 谓 的 跟踪 统计 ; 另 一 种 方式 会 产生 一 个 特征 统计 的 模式 (我 们 可 以 在 索 伦 森 
检验 中 发 现 并 找到 一 个 很 好 的 实证 模式 ，2005) 。 同 时 ， 我 们 完全 不 用 担心 相应 的 检验 结果 是 否 准确 ， 因 为 jplv7 软 件 包 将 为 每 
一 个 统计 程序 设置 临界 值 ， 进 而 使 我 们 可 以 测试 : 在 r=0 (没有 协 整 关系 ) 时 、r<1 时 ， 直 至 r<n-1 时 ,我 们 是 否 可 以 拒绝 零 假 
设 。 如 果 所 有 的 假设 检验 都 显示 被 拒绝 ， 那 么 ， 我 们 显然 可 以 设置 r=n。 同 时 ， 作 为 一 个 有 用 的 辅助 工具 ， 被 发 掘 的 特征 向 量 可 
以 作为 对 冲 比率 ， 进 而 应 用 于 单个 资产 的 价格 系列 ， 从 而 形成 一 个 平稳 的 投资 组 合 。 在 例 2- 7 中， 我 们 将 展示 如 何 运行 相应 的 检 
验 模式 来 测试 EWA/EWC 的 配对 交易 ， 从 中 我 们 发 现 : 约翰 森 测 试 证 实 了 CADF 测 试 的 结果 是 : 相应 的 配对 交易 是 协 整 的 ， 但 更 
有 趣 的 是 ， 我 们 向 组 合 中 添加 了 另 一 个 ETF 型 基金 : 1GE， 一 个 由 自然 资源 类 股票 所 构成 的 基金 。 我 们 将 从 这 三 个 价格 系列 出 发 
去 检验 相应 的 协 整 天 系 ， 同 时 ， 我 们 也 使 用 特征 向 量 形成 一 个 固定 的 投资 组 合 ， 并 找 出 其 均值 回归 的 半衰期 。 


例 2-7 协 整 相关 的 约翰 森 检验 


A dd ee 价格 系列 ， 并 将 其 应 用 于 约翰 森 检验 之 中 。]jplv7 软 件 包 中 有 S 
(Johansenfunction) : y, p, k, Sealy A AEE S 每 个 列 向 量 代 表 一 个 价格 系列 。 在 ADF 和 CADF 检 验 中 ， 我 们 设置 p=0， 且 式 (2- 
D 中 有 一 组 常数 M0) ， 但 漂移 率 并 不 是 一 个 常数 (B=0) 。 ig HS ， 我 们 再 次 设置 为 1。 ERSU RERI 


cointegrationTests. m 中 的 一 部 分 ) : 


% Combine the two time series into a matrix y2 for input 
% into Johansen test 


y2=ly, x]; 
results=johansen(y2, 0, 1); 


% Print out results 


prt (results); 


% Output: 

Johansen MLE estimates 

NULL: Trace Statistic Crit 90% Crit 95% Crit 99% 
r <= 0 variable 1 19.983 13.429 15.494 19.935 
r <= 1 variable 2 3.983 2.705 3.841 6.635 
NULL: Eigen Statistic Crit 90% Crit 95% Crit 99% 
r <= 0 variable 1 16.000 12.297 14.264 18 .520 
r <= 1 variable 2 3.983 2.705 3.841 6.635 


从 上 述 的 程序 运行 中 我 们 发 现 : 对 于 跟踪 统计 检验 来 说 ， 我 们 假设 在 99% 的 置信 水 平 之 下 ，r=0 可 以 拒绝 假设 检验 ， 同 时 ， 我 们 在 95% 的 置信 


水 
水 


ww 


x 


我 
我 1 


们 只 有 两 个 价格 系列 时 ， 我 们 如 何 证 明 它们 之 间 有 协 整 关系 呢 ? 难 道 没有 一 个 合适 的 对 冲 比率 在 EWA 雪 
个 平稳 的 投资 组 合 吗 ? 其实， 还 真 的 没有 。 记 得 在 我 们 讨论 过 的 CADF 测 斌 中 ， 我 们 指出 相关 检测 中 的 变量 是 同 阶 的 ， 目 
门将 EVA 的 变化 从 自 变量 转换 为 因 变 量 ， 我 们 可 能 会 得 到 一 个 不 同 的 结果 。 同 样 ， 在 回归 方程 中 ， 当 我 们 使 用 E 
么 ， 我 们 全 得 到 一个 与 BN 作为 变量 条 昼 堪 所 个 同 的 对 间 比 认 ， 而 这 天 种 不同 的 对 溃 比率 却 不 一定 是 很 此 互惠 的 ， 


平 之 下 ，r<1 可 以 拒绝 假设 检验 。 从 两 个 测试 中 ， 我 们 得 出 这 样 的 结论 : EWA 基 金价 格 系列 和 EWC 基 金价 格 系 丙 


平 之 下 ， 设 置 r<1 可 以 拒绝 假设 检验 。 特 征 统计 测试 得 出 结论 是 ， 在 95% 的 水 平 之 下 ， 假 设 r=0 可 以 拒绝 假设 检验 ， 


而 且 ， 同 样 在 95% 的 置信 


之 间 有 协 整 关系 。 


金 与 EWC 基 金 之 间 分 配 资本 以 形成 
因 变 


A 作为 EWC 的 因 变 量 ， 那 


也 不 能 使 我 们 构建 两 个 独 


和 
y3=[y2, z]; 
results=johansen(y3, 0, 1); 
% Print out results 
prt (results); 
% Output: 
% Johansen MLE estimates 
% NULL: Trace Statistic Crit 90% Crit 95% Crit 99% 
% r <= 0 variable 1 34.429 27.067 29.796 35.463 
% r <= 1 variable 2 r E 13.429 15.494 19.935 
% r <= 2 variable 3 4.471 2.705 3.841 6.635 
% 
% NULL Eigen Statistic Crit 90% Crit 95% Crit 99% 
% r <= 0 variable 1 16.897 18.893 21:131 25.865 
% r <= 1 variable 2 13.061 12.297 14.264 18.520 
% r <= 2 variable 3 4.471 2.705 3.841 6.635 
上 述 跟 踊 统计 和 特征 统计 测试 是 得 出 结论 是 ， 在 95% 的 置信 水 平 之 下 ， 我 们 可 以 确定 三 组 协 整 关系 。 而 特征 值 和 特征 向 量 分 别 包 含 在 数组 


results.eig 和 数组 results .evec 之 中 ， 其 运行 程序 如 下 : 


向 


results.eig % Display the eigenvalues 


% ans = 

% 

% 0.0112 

多 0.0087 

% 0.0030 

results.evec % Display the eigenvectors 
% ans = 

% 

% -1.0460 -0.5797 -0.2647 
% 0.7600 -0.1120 -0.0790 
% 0.2233 0.5316 0.0952 
六 上述 的 编辑 语 


om eee 
量 可 以 确定 ETF 基 4 


= 


a a 相应 均值 回归 的 半衰期 最 短 ， 进 而 使 我 们 很 自然 地 选择 这 个 特 


， 我 们 需要 注意 的 是 : 特征 向 量 (results.evec 数 组 中 的 列 向 量 ) 在 降低 相应 特征 eT ae j dpa 
{ F Kz 村 征 
各 类 资产 的 权重 ) ， 同 时 ， 我 们 可 以 用 与 之 前 相同 的 方法 发 现 其 半衰期 ， 并 应 对 一 个 平稳 的 价格 系列 。 这 里 ， 所 存在 


的 唯一 区 别 是 : 我 们 现在 必须 以 Tx1 型 阵列 yport 来 计算 相应 投资 组 合 的 净 市 值 〈 价 格 ) ， 此 市 值 等 于 每 一 个 ETF 基 金 的 份 数 乘 以 其 各 自 的 股 
价 ， 然 后 求 和 得 出 yport 阵 列 中 所 有 ETF 基 金 的 总 值 ， 使 例 2-4 中 的 y 发 挥 作用 ， 其 编辑 过 程 如 1 


yport=smartsum(repmat (results.evec(:, 1)', [size(y3, 1) 
1]).*y3, 2); 


% Find value of lambda and thus the half-life of mean 
% reversion by linear regression fit 


ylag=lag(yport, 1); % lag is a function in the jplv7 
% (spatial-econometrics.com) package. 


deltaY=yport-ylag; 


deltay(1)=[]; % Regression functions cannot handle the NaN 
% in the first bar of the time series. 


ylag(1)=[]; 
regress results=ols(deltay, [ylag ones(size(ylag))])j; 


halflife=-log(2)/regress results.beta(l1l); 


通过 上 述 的 编辑 运算 ， 我 们 知道 : 相应 的 23 日 的 半衰期 限 远 远 低 于 美元 /加 元 115 天 的 半 误 期限， 因此， 我 们 可 以 预期 相关 的 三 种 基金 所 构建 
的 投资 组 合 能 够 更 加 完善 地 运行 均值 回归 的 交易 策略 。 


2.2.3 “投资 组 合 相关 的 均值 回归 之 线性 交易 模式 


在 例 2-7 中 ， 我 们 确定 : EWA-EWC-IGE 所 构建 的 组 合 能 够 形成 “最 好 ”的 特征 向 量 ， 进 而 使 约翰 森 测 试 中 的 半衰期 变 得 很 
短 。 现 在 ， 我 们 可 以 自信 地 以 简易 线性 均值 回归 策略 来 回 测 相应 的 投资 组 合 。 与 之 前 的 想法 一 样 : 我 们 拥有 一 定单 位 数量 的 美 
元 /加 元 ， 然 后 以 移动 平均 线 为 基准 设 定 一 个 负 的 标准 差 〈 即 相应 美元 /加 元 的 标准 分 数 ， 即 Z 分 数 ( 注 : 标准 分 数 (Z-Score) 


x- 4 


以 下 称 Z 分 数 ， 公 式 为 :““ “5 ， 即 特定 价格 与 均值 之 差 除 以 一 个 单位 的 标准 差 。 一 一 译 者 注 ) 。 在 这 里 ， 我 们 同样 是 将 相应 
投资 组 合 之 各 单元 值 进行 累积 计算 ， 使 之 与 此 组 合 的 单位 价格 之 标准 分 数值 的 负数 成 正比 ， 而 一 个 单位 的 组 合 数量 就 是 由 约翰 森 
特征 向 量 所 确定 的 股票 份额 。 还 有 ， 一 个 单位 组 合 之 中 的 股票 价格 就 像 共 同 基金 ， 或 ETF 基 金 的 股价 : 其 市 值 是 相同 的 。 当 一 个 
单位 组 合 之 中 只 有 “一 买 一 卖 ”两 种 头寸 时 ， 我 们 就 通常 称 之 为 点 差 (我 们 在 第 3 章 会 以 更 多 的 数学 形式 进行 演示 ) o 


我 们 这 里 需要 注意 的 是 : 对 “线性 ”的 交易 策略 而 言 ， 我 们 所 指 的 是 投资 的 数量 单位 与 Z 分 数 成 正比 ， 并 不 是 说 相应 的 市 值 
与 之 成 正比 。 


上 述 这 种 线性 均值 回归 策略 显然 不 是 一 个 实际 的 交易 策略 ， 而 且 至 少 在 其 最 简单 的 版 本 之 中 ， 我 们 也 不 知道 所 需 的 最 大 规模 
的 初始 资本 是 多 少 。 同 时 ， 我 们 也 不 可 能 在 某 只 股票 发 生 一 个 无 限 小 的 价格 波动 之 情境 下 买 入 ， 或 卖 出 一 个 无 限 小 量 的 股票 。 尽 
管 有 前 述 这 样 的 缺陷 ， 对 简易 线性 策略 相关 的 、 均 值 回归 型 价格 系列 的 回 测 过 程 仍然 是 十 分 重要 的 ， 因 为 它 可 以 使 我 们 在 没有 任 
何 数据 探测 偏差 的 前 提 之 下 提取 利润 ， 也 没有 对 相应 参数 进行 优化 〈 记 住 : 即使 是 回顾 集 等 于 半衰期 ， 相 应 的 数量 仍 取决 于 价格 
系列 本 身 的 属性 ， 而 不 是 我 们 的 特定 交易 策略 ) 。 同 时 ,不断 进入 和 退出 相应 头寸 的 策略 方法 可 能 会 比 任何 其 他 更 复杂 的 交易 策 
略 具有 更 多 的 统计 学 上 的 意义 ， 同 时 ， 对 进入 和 退出 规则 的 使 用 更 加 具有 选择 性 。 例 2-8 是 投资 组 合 相 关 的 线性 均值 回归 交易 策 
略 之 回 测 程序 。 


例 2-8 投资 组 合 相 关 的 线性 均值 回归 交易 策略 之 回 测 程序 


yport 阵 列 是 Tx1 型 的 ， 其 代表 的 是 以 前 面 的 语言 代码 所 计算 的 "单位 “组 合 的 净 市 值 。 而 Tx1 型 阵列 numUnits 代 表 的 是 我 们 所 和 希望 购买 的 单位 
投资 组 合 的 份 数 〈 如 果 我 们 做 空 ， 那 单位 投资 组 合 的 份 数 就 是 一 个 负数 ) 。 所 有 其 他 变量 的 计算 方法 如 前 。 相 应 头寸 是 一 个 Tx3 型 的 数组 ， 代 
表 的 是 相关 投资 组 合 当中 每 个 ETF 基 金 的 市 值 《相应 编辑 代码 是 协 整 测试 语言 cointegrationTests .m 的 一 部 分 ) ， 其 编辑 程序 如 下 : 


% Apply a simple linear mean reversion strategy to EWA-EWC- 
% IGE 


lookback=round (halflife); % setting lookback to the halflife 
% found above 


numUnits =- (yport-movingAvg(yport, lookback))... 
./movingStd(yport, lookback); % multiples of unit 
% portfolio . movingAvg and movingStd are functions from 
% epchan.com/book2 


positions=repmat (numUnits, [1 size(y3, 2)]).*repmat(results.... 
evec(:, 1)‘, [size(y3, 1) 1]).*y3 
% results.evec(:, 1)’ is the shares allocation, while 
% positions is the capital (dollar) 
% allocation in each ETF. 


pnl=sum (lag (positions, 1) .*(y3-lag(y3, 1))./lag(y3, 1), 2); 
% daily P&L of the strategy 


ret=pnl./sum(abs(lag(positions, 1)), 2); % return is P&L 
% divided by gross market value of portfolio 
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图 2-7 线性 交易 策略 相关 的 EWA-EWC-IGE 所 构建 的 平稳 投资 组 合 的 累积 收益 率 曲 线 
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在 通常 情况 下 ， 我 们 可 以 很 容易 地 构造 均值 回归 的 交易 策略 ， 因 为 我 们 并 不 局 限于 交易 工具 本 身 是 平稳 的 ， 我 们 可 以 选择 各 
种 各 样 的 股票 和 交易 所 交易 的 ETF 基 金 ， 然 后 进行 协 整 ， 进 而 创建 我 们 自己 的 、 平 稳 的 、 具 有 均值 回归 特质 的 投资 组 合 。 事 实 
上 ， 每 年 都 有 新 创建 的 ETF 基 金 ， 可 能 只 是 与 现 有 的 ， 且 有 助 于 我 们 交易 事业 的 各 类 基金 略 有 不 同 而 已 。 


除了 过 多 的 选择 之 外 ， 均 值 回归 之 配对 交易 的 背后 通常 都 有 一 个 基本 的 故 原理 : 为 什么 EWA 基 金 要 和 EWC 基 金 之 间 进 行 协 
Bile? 这 是 因为 加 拿 大 和 澳大利亚 的 经 济 中 ， 占 主导 地 位 的 是 大 宗 商 品 交易 。 那 么 ， 股 票 指数 型 基金 GDX 为 什么 要 和 黄金 GLD 
协 整 呢 ” 这 是 因为 金 矿 公司 的 市 值 是 基于 黄金 价值 的 。 即 使 一 对 协 整 天 系 破裂 (停止 协 整 ) ， 我 们 通常 都 要 对 其 分 出 离 析 的 原因 
进行 解析 。 例 如 ， 在 第 4 章 的 分 析 中 ， 我 们 发 现 GDX 基 金 和 黄金 GLD 的 协 整 关系 在 2008 年 年 初 便 处 于 解体 的 状态 ， 而 能 源 价格 的 
高 腾 导 致 黄金 的 开采 异常 昂贵 。 我 们 希望 色相 应 的 解析 方法 来 进行 补救 ， 这 种 应 用 型 的 基本 推理 与 许多 动量 策略 的 唯一 理由 是 : 
总 有 那么 一 些 投资 者 ， 他 们 对 信息 面 的 反应 速度 比 我 们 要 慢 。 更 坦率 地 说 ， 我 们 必须 相信 有 更 傻 的 傻瓜 ， 但 这 些 傻瓜 最 终 会 赶 上 
我 们 ， 而 动量 交易 策略 可 能 只 是 在 停止 工作 一 天 ， 且 没有 任何 解释 的 情境 之 下 就 会 发 生 问题 。 


均值 回归 交易 策略 的 另 一 个 优点 是 : 它们 跨越 了 各 种 规模 的 时 间 尺 度 。 在 一 个 极端 的 、 依 靠 做 市 商 的 交易 背景 之 下 ， 相 应 策 
略 所 依赖 的 、 相 关 价格 之 均值 回归 的 速度 只 有 几 秒 钟 的 时 间 间 隔 ; 交易 策略 相关 的 另 一 个 极端 情境 是 : 依赖 于 基本 面 分 析 的 投资 
者 偏好 于 投资 那些 被 低估 并 持 有 很 多 年 的 股票 ， 耐 心地 等 待 它们 的 价格 回归 至 “正常 ”的 价值 水 平 。 短 时 间 内 完成 交易 对 我 们 这 
一 类 交易 者 最 有 利 ， 因 为 较 短 的 时 间 尺 度 意味 着 每 年 有 更 高 的 交易 数量 ， 进 而 使 我 们 的 回 测 系统 与 实时 交易 具有 更 高 的 统计 信心 
和 更 高 的 夏普 比率 ， 最 终 使 我 们 的 交易 策略 具有 更 高 的 复合 收益 率 。 


但 不 幸 的 是 : 看 似 具有 很 高 一 致 性 的 均值 回归 的 交易 策略 最 终 可 能 会 失效 。 迈 克 尔 . 德 弗 指出 ， 这 种 高 度 一 致 性 经 常会 使 相 
关 的 交易 员 过 度 自信 ， 且 过 度 举债 (F, 2011) (考虑 一 下 长 期 的 资本 管理 问题 ) 。 当 均值 回归 交易 策略 突然 朋 坏 ， 其 原因 
也 许 是 我 们 都 是 “事后 诸葛 亮 ”， 而 且 ， 此 类 事件 经 常 发 生 在 我 们 以 此 策略 获得 一 系列 成 功 之 后 、 加 大 交易 杠杆 之 时 ， 由 此 而 产 
生 的 罕见 的 损失 往往 是 非常 痛苦 的 ， 有 时 是 灾难 性 的 。 因 此 ， 所 谓 的 风险 管理 的 概念 对 均值 回归 型 的 交易 者 尤为 重要 ， 但 也 特别 
困难 ， 因 为 通常 意义 上 的 止 损 是 不 能 按 逻 辑 进行 部 署 的 。 在 第 8 章 中 ， 我 将 讨论 为 什么 会 出 现 这 种 情况 ， 以 及 探讨 适合 均值 回归 
策略 的 风险 管理 技术 。 


ABER 


1 .均值 回归 意味 着 价格 的 变化 与 平均 价格 和 当前 价格 之 差 成 正比 。 
2. 平 稳 性 意味 着 价格 离散 的 速率 小 于 其 几何 随机 游 走 的 速率 。 
3.ADF 检 验 旨 在 测试 均值 回归 。 

4. 赫 斯 特 指数 和 方差 比率 测试 则 在 测试 平稳 性 。 


5. 均 值 回归 的 半衰期 指标 主要 是 测定 一 系列 价格 向 其 均值 回归 的 速度 有 多 快 ， 它 将 相应 价格 系列 应 用 于 均值 回归 策略 时 ， 对 
相关 的 一 利 能 力 ， 或 夏普 比率 的 预期 具有 良好 的 效果 。 


6. 线 性 的 交易 策略 是 指 一 个 单位 的 投资 组 合 所 对 应 的 相关 资产 的 交易 数量 或 份 数 与 其 2 分 数 的 负 值 成 正比 。 


7. 如 果 我 们 能 结合 两 个 或 多 个 非 平稳 的 价格 系列 组 成 平稳 的 投资 组 合 ， 那 么 这 些 价格 系列 被 称 为 协 整 。 


8. 协 整 可 以 用 CADF 测 试 或 约翰 森 测 试 进行 测试 。 


约翰 森 检 验 所 生成 的 特征 向 量 可 以 作为 对 冲 比率 ， 然 后 通过 输入 相应 的 价格 系列 来 形成 平稳 的 投资 组 合 ， 其 最 大 的 特征 值 对 
应 的 是 最 短 的 半衰期 。 


第 3 章 "均值 回归 策略 的 运行 机 制 


在 前 面 的 章节 中 ， 我们 描述 了 相应 的 统计 检验 的 方法 ， 并 使 其 应 用 于 确定 一 个 价格 系列 是 否 平 稳 ， 进 而 使 其 适用 于 均值 回归 
的 交易 模式 。 而 相关 的 价格 系列 可 能 是 一 个 单一 资产 的 市 值 ， 虽 然 这 种 价格 平稳 的 资产 很 少见 ， 或 者 它 也 可 能 是 一 种 由 几 种 具有 
协 整 天 系 的 资产 所 构建 的 组 合 证 券 的 市 场 价 值 ， 就 像 大 家 所 熟悉 的 多 - 空 股票 之 配对 交易 那样 。 


在 实践 当中 ， 我 们 应 该 记 住 : 我 们 不 一 定 真正 需要 平稳 的 和 具有 协 整 性 质 的 程序 来 运行 一 个 成 功 的 均值 归 回 之 交易 策略 
一 一 如 果 我 们 够 聪明 ， 我 们 就 可 以 捕捉 短期 的 ， 或 季节 性 的 均值 回归 的 行情 ， 并 且 在 相应 价格 转移 至 下 一 个 平衡 水 平 之 前 结 清 
我 们 之 前 的 头寸 (所 谓 季节 性 均值 回归 是 指 只 在 特定 的 时 期 ， 或 在 特定 的 条 件 下 ， 相 应 的 价格 系列 才 具 有 均值 回归 的 特征 ) 。 相 
反 地 ， 如 果 均 值 回归 相关 的 半衰期 为 10 年 ， 那 就 不 是 所 有 的 、 平 稳 的 价格 系列 都 能 取得 巨大 的 利润 。 


在 第 2 章 中 ， 我 们 还 描述 了 一 个 简易 型 的 线性 均值 回归 的 交易 策略 ， 它 向 相应 投资 组 合 中 的 某 一 个 特定 资产 引入 了 一 个 简化 
的 “交易 规模 ”的 概念 ， 且 此 种 权重 尺度 与 该 资产 价格 和 相应 均值 之 间 的 标准 差 成 正比 。 由 于 恒定 的 无 穷 小 量 需 要 再 度 平衡 ， 且 
需要 无 限 的 购买 能 力 ， 这 使 得 前 述 的 相关 策略 并 不 是 非常 实用 的 。 在 本 章 中 ， 我 们 需要 探讨 一 个 更 加 实际 的 ， 但 依然 很 简单 的 均 
值 回 归 策 略 相关 的 技术 指标 一 一 布 林带 线 。 对 此 ， 我 们 曾 述 了 这 种 技术 的 变化 ， 包 括 对 多 重 入 场 、 离 场 点 位 进行 评估 (我 们 称 
之 为 “缩放 ”) ， 并 利用 Kalman 滤 波 器 来 评估 相应 的 对 冲 比率 和 相应 的 价格 均值 。 最 后 ， 我 们 重点 分 析 了 均值 回归 策略 所 带 来 
的 、 具 有 风险 的 错误 数据 。 


本 书 所 展示 的 是 各 种 策略 的 回 测 模式 ， 但 其 中 并 没有 包含 相应 的 交易 成 本 。 有 时 ， 我 们 甚至 犯 下 更 严重 的 错误 ， 即 通过 使 用 
相同 的 数据 来 进行 参数 优化 〈 比 如 寻找 最 好 的 对 冲 比率 ) 和 回 测 检验 ， 如 此 则 造成 了 先入 为 主 的 、 带 有 偏见 性 的 结果 ， 而 这 些 所 
谓 的 “陷阱 ”都 是 我 们 已 经 在 第 1 章 中 所 着 重 提醒 和 警告 过 的 ， 而 使 用 这 种 方式 ， 或 者 造成 这 种 情况 的 唯一 借口 就 是 : 它 使 得 回 
测 的 效应 以 及 相应 的 源 代码 编辑 变 得 更 加 简单 ， 且 易于 理解 。 这 里 ， 我 急切 地 敦促 读者 : 在 对 你 们 自己 的 原型 交易 策略 进行 回 测 
之 时 ， 你 们 要 竭尽 所 能 地 去 完成 清除 前 述 之 “陷阱 ”的 艰巨 任务 。 


3.1 应 用 价差 、 价 差 的 对 数 或 相应 比率 所 进行 的 配对 交易 


在 第 2 章 中 ， 对 于 应 用 均值 回归 交易 原理 构建 投资 组 合 的 问题 ， 我 们 简单 地 使 用 了 “单位 ”投资 组 合 的 市 值 作为 交易 的 信 
号 。 而 这 个 市 值 或 价格 只 是 合成 价格 系列 的 加 权 数 值 ， 其 中 的 权重 是 我 们 从 线性 回归 ， 或 约翰 森 测 试 的 特征 向 量 中 所 提取 的 对 冲 
比率 ， 其 数学 表达 式 如 下 


Y. = hy, 十 hoy a ae hyn ( 3] ) 


式 (3-1) 中 ，y 是 一 个 平稳 的 时 间 序 列 ， 而 h 是 构成 组 合 之 各 个 样本 股 的 份 数 〈 假 设 我 们 交易 的 是 由 股票 构成 的 投资 组 
合 ) 。 在 两 个 股票 的 情况 下 ， 对 于 很 多 从 事 配 对 交易 的 交易 者 来 说 ， 它 将 组 合 的 复杂 程度 减少 至 一 个 普遍 熟悉 的 氛围 ， 即 


y= yı — hy (3-2 ) 


在 式 (3-2) 中 ,我 们 插入 了 一 个 减 号， 其 作用 是 凭 以 预测 : 如 果 我 们 做 多 一 只 股票 ， 并 且 同 时 做 空 另外 一 只 股票 ， 其 结果 
将 会 如 何 。 所 以 ， 以 此 种 方式 定义 的 h 是 正 值 。 现 在 假设 我 们 不 采信 相应 的 价格 系列 ， 因 为 我 们 发 现 相应 价格 的 对 数 形式 具有 协 
整 的 特质 ， 其 数理 形式 为 


log (qg)= hilog (yı )+ halog (y2)+ =- + hlog (yn) (3-3) 


式 (3-3) 中 的 h 集 合 源 自 于 回归 拟 合 ， 或 约翰 森 检 验 中 的 特征 向 量 ， 且 它们 是 平稳 的 。 然 而 ， 式 中 的 q (Bia “query” AY 
缩写 ) 只 代表 一 个 平稳 的 时 间 序列 ， 它 可 能 是 也 可 能 不 是 一 个 投资 组 合 的 市 场 价值 ， 那 我 们 要 如 何 解析 式 (3-3) Ne? 答案 是 : 
找 出 它 的 属性 一 一 以 第 一 时 间 序 列 所 对 应 的 相关 变量 的 差 值 进行 解析 ， 相 应 方程 如 下 


A log (q) = hi Alog (y1 ) + M A log (y2) + = + h, A log (yn) (3-4 ) 
请 记 住 相应 的 数学 原理 一 Alog (x) =log (x (t) ) -log (x (t-1) ) =log (x (t) /x (t-1) ) =Ax/x 


鉴于 x 的 微小 变化 ， 式 (3-4) 的 右 端 可 以 写成 
hı À yilyı + hz A yaya 十 … + hy AValVn 


上 述 表达 式 指 的 不 是 其 他 内 容 ， 而 是 由 n 种 ， 且 各 自 权 重 为 h 的 资产 所 构建 之 投资 组 合 的 收益 率 。 但 与 式 (3-1) 中 代表 每 个 
资产 数量 的 对 冲 比 率 h 不 同 ， 在 这 里 ， 我 们 可 以 将 每 个 资产 的 市 值 设置 为 h， 所 以 ， 我 们 可 以 将 q 解 析 为 投资 组 合 的 市 场 价 值 ， 其 
所 对 应 的 资产 价格 为 YX1，y2，…，yn， 而 相应 的 固定 资本 权重 为 h1，h2，…，hn， 连 同 隐 含 的 现金 配置 ， 投 资 组 合 的 市 场 价值 将 
形成 一 个 平稳 的 时 间 序 列 。 这 里 需要 注意 的 是 : 现金 的 配置 必须 是 隐 含 地 囊括 在 投资 组 合 的 q 值 之 内 ， 因 为 如 果 相 应 资本 的 加 权 
值 h 是 一 个 常数 ， 那 么 ， 就 没有 别 的 方法 使 投资 组 合 的 市 场 价值 随时 间 的 变化 而 变化 ， 也 就 是 说 ， 相 应 的 现金 配置 之 所 以 没有 出 
现在 式 (3-4) 中 的 原因 是 : 它 的 市 场 价值 从 t-1 时 刻 至 t 时 刻 的 时 间 段 内 ， 不 会 因 市 场 行情 的 变化 而 变化 。 但 是 ， 如 果 在 t 时 刻 交 
易 者 调整 投资 组 合 的 资产 配置 ， 进 而 调整 相应 的 资本 结构 ， 那 么 ， 现 金 的 市 值 就 会 发 生 改 变 ， 从 而 实现 相关 的 损益 ， 增 减 相应 的 
现金 余额 。 为 了 使 投资 组 合 的 市 值 保持 相对 的 平稳 (但 不 是 恒定 ! ) ， 交 易 者 需要 进行 大 量 的 工作 ， 他 们 需要 不 断 调整 投资 组 合 
的 资产 配置 ， 而 此 项 工作 需要 通过 求 取 相应 价格 的 对 数 形式 来 加 以 完成 。 


上 述 所 有 问题 的 要 点 是 : 在 均值 回归 策略 的 运行 过 程 中 ， 如 果 使 用 价格 R 的 点 差 进 行 交易 ， 那 它 比 使 用 价格 之 对 数 形式 的 差 
值 所 运行 的 交易 模式 要 简单 一 些 ， 但 如 果 价 格 系列 与 价格 的 对 数 系列 都 具有 协 整 之 特征 的 话 ， 两 者 在 理论 上 都 是 合理 的 。 但 是 ， 
对 于 许多 交易 者 所 青睐 的 配对 交易 相关 的 价格 之 比率 y1/y2 来 说 ， 那 又 是 一 种 什么 状况 呢 ?” 如 果 我 们 参看 式 (3-1) 中 的 两 个 价格 
系列 ， 我 们 会 注意 到 : 如 果 h1=-h2， 则 log (y1/y2) ， 或 y1/y2 就 是 平稳 的 ， 但 这 是 一 个 特殊 情况 : 在 正 态 分 布 的 情境 之 下 ， 我 
们 通常 不 希望 等 比 设 置 对 冲 比 率 ， 或 使 其 等 于 -1。 所 以 y1/y2 并 不 要 求 一 定形 成 一 个 平稳 的 价格 系列 。 但 正如 一 位 读者 所 说 的 那 
样 : 使 用 价格 比率 运行 相关 程序 可 能 在 配对 型 的 基础 资产 不 具有 真正 协 整 关系 的 情况 下 具有 比较 优势 (相关 问题 可 参考 网 
站 : http://epchan.blogspot.com/2012/02/ideas-from- 
psychologist.htmlshwComment=1329801874131#c3278677864367113894) 。 现 在 ， 我 们 假设 价格 A=10 美 元 ， 价 格 B=5 
美元 ， 其 初始 比率 是 2; 一 段 时 间 后 ， 价 格 A 增 加 到 100 美 元 ， 价 格 B 增 至 50 美 元 ， 相 应 价差 的 范围 是 ?~ 50 美 元 ， 这 样 ， 我 们 可 
能 会 发 现 相应 价格 系列 并 不 是 平稳 的 ， 但 比率 仍然 是 2。 那 么 ， 不 管 价 格 是 10 美 元 /5 美元 ， 还 是 100 美 元 /50 美 元 ， 基 于 比率 的 均 


值 回 归 型 交易 策略 可 以 是 同样 有 效 的 ， 换 句 话说 ， 如 果 组 合 中 的 两 个 资产 不 具有 协 整 的 性 质 ， 但 你 仍然 相信 它们 的 价差 可 以 在 短 
时 间 内 恢复 至 均值 回归 的 水 平 ， 那 么 ， 使 用 价格 比例 作为 一 个 指标 的 做 法 可 能 比 使 用 价差 ， 或 价格 对 数 之 差 值 的 方式 要 好 (基于 
同样 的 思路 ， 线 性 均值 回归 策略 会 使 用 移动 均线 和 标准 差 等 指标 进行 相关 的 分 析 ) 。 


由 以 上 论述 可 知 ， 当 组 合 中 的 一 对 资产 不 具有 协 整 天 系 时 ， 我 们 将 使 用 价格 的 比率 指标 ， 这 里 还 有 另外 一 个 理由 ， 即 对 组 合 
中 的 一 对 资产 而 言 ， 我 们 通常 需要 使 用 一 个 动态 变化 的 对 冲 比 率 来 实现 相应 的 点 差 收 益 ， 但 是 ， 在 使 用 价格 比率 作为 交易 信号 的 
情况 之 下 ， 我 们 可 以 免除 这 个 问题 。 然 而 ， 价 格 比率 之 运行 状况 就 一 定 比 按照 价差 (或 价格 对 数 之 差 值 ) 所 生成 的 适应 性 对 冲 比 
率 的 模式 要 好 吗 ” 其 实 ， 我 并 不 知道 答案 ， 但 我 们 可 以 参看 例 3-1， 其 中 ， 相 对 于 线性 均值 回归 交易 策略 而 言 ， 我 们 采用 了 价 
差 、 价 格 对 数 差 ， 以 及 相应 的 价格 比率 进行 比较 ， 且 交易 的 工具 涉及 了 以 ETF 基 金 形式 在 交易 所 交易 的 黄金 (GLD) 和 美 油 


(USO) 、 黄 金 和 原油 交易 ， 从 中 你 会 发 现 : 至 少 在 这 个 例子 中 ， 基 于 价差 而 确定 的 自 适 应 对 冲 比率 的 运行 状况 比价 格 比率 的 
模式 要 好 得 多 。 


例 3-1 交叉 交易 模式 、 价 格 对 数 差 模式 与 价格 比率 模式 之 解析 


在 例 2-5 和 例 2-8 中 ， 我 们 应 用 线性 均值 回归 策略 交易 ETF 形 式 的 黄金 (GLD) 和 美国 石油 (USO) 一 类 的 资产 。 但 是 ， 我 们 现在 如 
目 关 的 差价 、 对 数 差 和 价格 比率 三 种 模型 进行 相应 的 比较 。 


ie 
Mk 
ba 
ae 
rai 
ae 


些 交易 者 相信 : 当 油 价 上 升 时 ， 黄 金价 格 也 一 样 会 抬 高 ， 而 其 中 的 逻辑 是 高 油 


DE 价 导致 通货 膨胀 ， 而 黄金 价格 与 通胀 率 成 正比 。 但 是 ， 

使 2 章 所 学 的 协 整 检验 方面 的 知识 对 此 进行 求证 ， 而 结果 是 : 黄金 价格 (GLD， 由 ETF 形 式 的 黄金 交易 所 标注 ) E 价格 (由 美国 
石油 USo 的 形式 所 表示 ) 事实 上 不 具备 协 整 的 性 质 [我 们 这 里 忽略 了 石油 现货 价格 与 石油 期 货 价格 之 间 的 区 别 ， 而 实际 上 ， 正 是 此 两 种 金 

具 同 时 构成 美 油 交 易 (USO) ， 对 此 两 者 的 差异 ， 我 们 将 在 第 5 章 进行 探讨 ] 。 尽 管 如 此 ， 我 们 还 是 可 以 看 到 : a Cerro Tey 
限 足 够 短 ， 那 此 种 均值 回归 策略 还 是 有 利 可 图 的 。 


wae 


这 里 ， 我 们 将 首先 尝试 将 价差 作为 一 种 交易 信号 ， 但 是 ， 我 们 需要 每 天 以 较 短 的 回溯 期 限 对 相应 的 对 冲 比 率 进 行动 态 的 调整 (六 J 

定 为 20， 然 后 进行 后 验 的 计算 ) ， 如 此 则 可 使 其 适应 随时 间 变 而 变化 的 TE 从 格 水 平 。 同 时 ， 我 们 | 算 对 冲 比 率 的 方法 属于 线性 回归 
BA pL aR 包 中 选取 ols 函 数 “(ols 指 的 是 正常 最 小 二 乘法 “) ， 当 然 ， 你 也 可 以 使 Arta pees sh MA 寺 征 向 量 来 计算 相应 的 
XT yP Co 


m 


= 


ATLAP 源 代码 可 以 从 我 的 网 站 PriceSspread.m. 上 下 载 ， 我 们 假设 黄金 GLD 的 价格 系列 包含 在 Tx1 型 的 数组 x 当 中 ， 美 油 〈USo) 之 价格 系列 
包含 在 Tx1 型 数组 y 中 。 这 里 需要 注意 的 是 : 我 们 通常 所 参照 的 " 美 油价 格 -( 对 冲 比率 x， 黄 金价 格 )“ 之 价差 等 于 单位 组 合 证 券 的 价格 ,我们 
将 其 标识 于 相应 程序 的 yport 阵 列 之 中 ， 其 编辑 过 程 如 下 : H 


% lookback period for calculating the dynamically changing 
% hedge ratio 


lLookback=20; 
hedgeRatio=NaN(size(x, 1), 1); 
for t=lookback:size(hedgeRatio, 1) 


regression_result=ols(y(t-lookback+1:t), 
[x (t-lookback+1:t) ones (lookback, 1)]); 


hedgeRatio(t)=regression_result.beta(1l) ; 
end 


y2=[x y]; 
yport=sum([-hedgeRatio ones(size(hedgeRatio))].*y2, 2); 


图 3-1 中 所 显示 的 点 差 看 上 去 比较 平稳 。 现在 ， ae 看 如 果 可 以 创建 一 个 有 利 可 图 的 线性 均值 回归 的 交易 策 下 复 之 前 的 模式 ， 将 我 们 
自 有 的 单位 投资 组 合 之 数量 单位 〈 或 份 数 ) 设置 成 2 分 数 的 负 值 ， 同 时 ， 以 Tx2 型 的 头寸 数组 表示 每 个 成 分 基金 (ETF 形 式 ) 的 市 场 价值 CULE 
元 计 ) ， 而 相应 的 成 分 基金 正 是 我 们 所 应 该 iM 其 编辑 过 程 如 下 : 


可 


numUnits=- (spread-movingAvg(spread, lookback) ) 
./movingStd (spread, lookback); 


positions=repmat (numUnits, [1 size(y2, 2)]).*[hedgeRatio 
-ones (size (hedgeRatio))].*y2; pnl=sum(lag(positions, 
1).*(y2-lag(y2, 1))./lag(y2, 1), 2); % daily P&L of the 
% strategy 

ret=pnl./sum(abs(lag(positions, 1)), 2); % return is P&L 
% divided by gross market value of portfolio 


通过 上 述 的 运行 模式 ， 我 们 的 年 化 收益 率 为 10 .9%， 相 应 的 夏普 比率 约 为 0.59， 这 是 应 用 
使 美 油 与 黄金 不 具备 协 整 的 性 质 也 无 关 紧要 。 


接 下 来 ， 我 们 将 看 看 使 用 价格 对 数值 的 差分 模式 所 产生 的 效应 ， e a i alee 
我 们 只 显示 与 价差 工作 区 PriceSpread.m 的 运行 模式 所 不 同 的 两 种 编程 语言 ， 其 过 程 如 


用 差价 对 相应 对 冲 比 率 进 行动 态 调整 的 结果 ， 即 


regression_result=ols (log (y (t-lookback+1:t)), 
[log (x(t-lookback+1:t)) ones (lookback, 1)]); 


yport=sum([-hedgeRatio ones (size (hedgeRatio) )].*log(y2), 
2); % The net market value of the portfolio is same as 
% the “spread” 
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图 3-1 由 调整 对 冲 比 率 而 生成 的 美 油 (USO) 与 黄金 (GLD) 价格 之 点 差 


通过 上 述 的 程序 运行 ， 我 们 发 现 : 相应 的 年 化 收益 率 为 9%， 夏 普 比 率 为 0.5， 其 结果 弱 于 价差 策略 的 效应 ， 这 主要 是 因为 此 策略 需要 每 天 调整 
HKASHM EE, AAA -MEER RUBE, 如 此 则 会 产生 许多 额外 的 交易 成 本 。 


接 下 来 ， 我 们 将 尝试 使 用 价格 比率 作为 相应 的 交易 信号 。 在 这 种 情况 下 ， A et TM 
源 代码 位 于 比率 工作 区 Ratio.m. 中 ， 在 图 3-2 中 ， 你 可 以 看 到 一 个 非常 有 趣 的 夯 


USO/GLD 


| 
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图 3-2 ”价格 比率 为 美 油价 格 (USO) 与 黄金 价格 (GLD) 之 比 


从 图 3-2 中 我 们 可 以 看 到 : 相应 的 价格 比率 模式 所 生成 的 效应 与 价差 模式 和 自 适应 对 冲 比率 模式 相 比 较 而 言 ， iter eri Ra 
所 以 ， 如 果 我 们 发 现 相 关 的 均值 回归 模式 的 表现 不 佳 ， 且 生成 负 的 年 化 收益 率 时 ， 我 们 都 不 应 该 感到 惊讶 ， 而 相应 的 编辑 程序 如 下 


lookback=20; % Lookback is set arbitrarily 
ratio=y./x; 


ratio(1:lookback)=[]; % Removed to have same test set as 
% price spread and log price spread strategies 


x(1:lookback)=[] ; 
y (1: lookback) =[] ; 


% Apply a simple linear mean reversion strategy to GLD-USO 


numUnits=- (ratio-movingAvg(ratio, lookback))... 
./movingStd(ratio, lookback); positions=repmat (numUnits, 
[1 2]).*[-ones(size(x, 1), 1) ones(size(x, 1), 1)]; 
pnl=sum (lag (positions, 1).*([x y]-lag([x y], 1)). 
/lag([x y], 1), 2); ret=pnl./sum (abs (lag (positions, 1)), 2); 


过 ， 有 一 种 特殊 情况 ， 即 外 汇 交 易 ， 如 果 我 们 交易 的 货币 对 是 欧元 /英镑 ， 我 们 就 应 该 使 用 价格 比率 这 个 指标 ， 因 为 ， 此 
货币 对 正好 等 于 欧元 /美元 : 英镑 /美元 (EUR.USD/GBP.USD) 。 在 例 2-5 中 ， 我们 已 经 演示 了 一 个 简易 型 的 均值 回归 策略 相关 
的 货币 对 美元 /加 元 (USD.CAD) 的 交易 ， 此 交易 就 是 以 价格 比例 作为 交易 信号 的 ， 但 是 ， 对 那些 在 券商 ， 或 交易 所 内 没有 现成 
的 交叉 汇率 ， 比 如 墨西哥 比索 /挪威 克朗 (MXN.NOK) ， 那 又 该 如 何 处 置 呢 ? 在 此 情况 下 ， 我 们 是 否 应 该 用 美元 /克朗 : 美元 / 
比索 (USD.NOK/USD.MXN) 所 确定 的 价格 比率 作为 交易 的 信号 ， 或 者 ， 以 美元 /克朗 -美元 /比索 之 点 差 予以 替代 呢 ” 这 里 有 


一 个 问题 ， 即 因为 墨西哥 比索 /挪威 克朗 这 个 货币 对 并 不 平稳 ， 使 用 其 自身 之 价格 比率 的 方式 可 能 更 有 效 一 一 这 是 之 无 疑问 的 ， 
即使 我 们 不 能 直接 交易 比索 /克朗 ， 且 不 得 不 以 美元 /克朗 、 美 元 /比索 取而代之 的 情况 下 ， 也 是 如 此 [注意 : 交易 美元 /克朗 和 美 
元 /比索 时 所 生成 的 损益 (P&L) 由 克朗 与 比索 决定 ， 而 交易 比索 /克朗 的 损益 由 克朗 所 确定 ， 所 以 前 述 这 两 种 方法 是 不 相同 
的 ] 。 


[1] lookback 指 的 是 回溯 期 ，yport 指 的 是 相应 输入 接口 。 译 者 注 


3.2 布 林 市 线 


迄今 为 止 , 我 所 描述 的 均值 回归 策略 都 是 线性 的 ， 即 投资 于 一 个 平稳 的 单位 组 合 证 券 ， 并 使 其 规模 数量 与 基于 该 单元 组 合 之 
市 值 (价格 ) 的 移动 均线 而 形成 的 标准 差 成 正比 。 我 们 之 所 以 选择 这 个 简单 的 交易 策略 是 因为 它 几 乎 是 无 参数 的 ， 且 至 少 在 数据 
探测 方面 ， 能 够 避免 一 些 误差 。 其 实 ， 此 种 线性 策略 只 是 在 既定 的 投资 组 合 之 下 ， 用 于 证 明 相关 的 均值 回归 交易 是 否 可 以 获 利 ， 
而 它 却 是 不 切实 际 的 ， 因 为 我 们 事先 不 知道 如 何 部 署 最 大 规模 的 资本 ， 而 且 此 种 策略 对 基于 移动 均线 之 标准 差 [1 的 短暂 ， 且 突然 
的 变化 没有 任何 的 约束 条 件 。 


在 实际 交易 中 ， 我 们 可 以 使 用 布 林带 线 ， 即 当 相 应 价格 的 波动 偏离 了 以 均值 为 基准 的 相关 标准 差 的 范围 之 时 ， 相 应 系统 将 提 
示 一 个 入 场 信号 entryZscore， 这 时 我 们 可 以 入 场 建仓 ; EntryZscore 是 一 个 免费 的 参数 ， 其 可 在 训练 集中 进行 优化 ， 而 相关 的 
标准 差 和 均值 可 以 在 回溯 期 内 进行 计算 ， 回 溯 期 的 跨度 也 可 以 由 免费 的 参数 进行 优化 ， 或 者 ， 可 以 将 其 设置 为 均值 回归 的 半 衰 
期 。 当 相应 的 价格 自 标 准 差 的 点 位 向 均值 回归 之 时 ， 系 统 会 提示 离 场 信号 exitZscore， 那 么 ， 我 们 则 可 以 选择 平 仓 出 场 ， 此 时 离 
场 信 号 exitZscore 的 强度 小 于 进 场 信号 entryZscore 的 强度 。 这 里 需要 注意 的 是 : 如 果 离 场 信号 exitZscore=0， 这 意味 着 相应 价 
格 以 均值 回归 的 方式 向 当期 的 均 价 运行 ， 我 们 可 以 选择 渐渐 地 离 场 ; 如 果 exitZscore=-entryZscore， 如 此 则 意味 着 价格 的 波动 
反 向 超出 了 相应 的 包 络 线 ， 这 会 诱发 反 向 做 单 的 交易 信号 ， 之 时 ， 我 们 将 选择 迅速 离 场 。 在 任何 时 候 ， 我 们 可 以 运用 布 林带 线 的 
相关 理念 进行 零 投 资 ， 或 一 个 单位 投资 (做 多 ,或 者 做 空 ) ， 所 以 ， 此 种 交易 策略 很 容易 配置 资金 ， 同 时 管控 风险 。 如 果 我 们 缩 
短 相应 的 回溯 期 限 ， 同 时 缩小 进 场 点 位 (entryZscore) 与 离 场 点 位 (exitZscore) 之 间 的 波幅 ， 那 么 ， 我 们 就 可 以 压缩 相关 资 
产 的 持 有 期 限 ， 增 加 往返 交易 的 次 数 ， 同 时 获取 更 高 的 利润 。 在 例 3-2 中 ， 我 们 将 以 之 前 探讨 过 的 黄金 - 美 油 的 配对 交易 为 标的 ， 
从 技术 层面 对 布 林带 线 进 行 详细 的 解析 。 


例 3-2 均值 回归 策略 相关 的 布 林带 线 
在 例 3-2 中 ， 我 们 展示 了 黄金 - 美 油 的 交易 过 程 ， 其 中 ， 我 们 运用 价差 ( 美 油 价格 -对 冲 比 率 x 黄金 价格 〉 作 为 交易 信号 运行 了 Ce 均值 


回归 的 交易 策略 。 现 在 ， 我 门 的 系统 可 以 很 容易 地 切换 到 布 林 带 线 相关 的 交 策略 之 中 一 设置 入 场 信 号 entryZscore=1、 离 场 信 
exitZscore=0, 且 将 此 两 种 信号 于 点 差 程序 PriceSpread.m 的 第 分 ， 而 布 林带 指标 的 源 代码 是 bollinger.m。 这 里 我 们 a 注意 的 
A 


是 : 多 单 入 场 信号 1ongsEntry 与 空 单 入 场 信号 shortsEntry 是 Tx13 AmA 多 单 离 场 信号 longsExit 和 空 单 离 场 信 号 shortsExit 也 
是 如 此 。 我 们 以 numUnitsLong 函 数 将 与 多 单 相关 的 单位 投资 组 合 的 数量 单位 进行 初始 化 的 处 理 ， 这 是 一 个 Tx1 型 的 数组 ， 然 后 ， 在 出 现 多 六 
入 场 信号 之 时 ， 设 置 其 值 为 1， 而 在 多 单 离 场 信号 出 现 之 时 ， 则 设置 其 值 为 0， 而 对 于 空 单 的 数量 单位 ， 我 们 则 进行 反 向 设置 即 可 ; 在 没有 入 
场 、 离 场 信号 的 时 间 序 列 之 内 ， 我 们 使 用 失踪 数据 填充 函数 fi ] ee 提取 前 一 天 的 数量 单位 〈fil1MissingData 国 数 从 数组 的 

二 行 开始 ， 并 以 前 一 行 各 单元 格 的 价值 覆盖 本 期 单元 格 的 非 数 变量 (NaN 值 ) ， 相 应 程序 可 以 从 我 的 网 站 下 载 ) 。 一 旦 我 们 计算 出 代表 多 和 
数量 单位 的 numUnitsLong 函 数 和 代表 空 单 单位 数量 的 numUnit SShort 函 数 的 数 直 ， 我 们 就 可 以 计算 相关 数量 单位 的 净值 。 而 相关 程序 的 其 
他 编辑 语言 与 例 3-1 中 的 点 差 程序 PriceSpread.m 中 的 是 一 样 的 ， 其 编辑 过 程 如 下 : 


te 


% Bollinger band strategy 
entryZscore=1 ; 
exitZscore=0; 


zScore=(yport-movingAvg(yport, lookback) ) ./movingStd(yport, 
lookback) ; 


longsEntry=zScore < -entryZscore; % a long position means we 
% should buy EWC 


longsExit=zScore >= -exitZscore; 


shortsEntry=zScore > entryZscore; 


shortsExit=zScore <= exitZscore; 


numUnitsLong=NaN(length(yport), 1); 
numUnitsShort=NaN(length(yport), 1); 


numUnitsLong (1)=0; 
numUnitsLong (longsEntry) =1; 
numUnitsLong (longsExit)=0; 


numUnitsLong =fi11MissingData(numUnitsLong) ; 


numUnitsShort (1)=0; 
numUnitsShort (shortsEntry) =-1; 
numUnitsShort (shortsExit)=0; 


numUnitsShort =fi11MissingData (numUnitsShort) ; 


numUnits= numUnitsLong + numUnitsShort; 


， 进 步 不 小 ! 图 3-3 展 示 了 相关 的 累积 收益 率 曲线 。 


上 述 程序 的 运行 ， 我 们 发 现 ， 布 林带 线 相关 的 交易 策略 所 生成 的 年 化 收益 率 是 17 .8%$， 相 应 夏普 比率 为 0.96 一 与 线性 均值 


回归 策略 相 
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图 3-3 布 林带 指标 相关 交易 策略 项 下 美 油 -黄金 的 累积 收益 率 


[1] 波动 率 。 译 者 注 


3.3 ”相应 的 头寸 增 持 功能 可 行 吗 


均值 回归 策略 相关 的 头寸 增 持 的 概念 对 许多 交易 者 来 说 并 不 陌生 (我 们 还 将 其 称 作 “ 轧 平 ”) 。 如 果 一 种 资产 的 价格 (点 
差 ， 或 投资 组 合 的 价格 ) 偏离 其 均值 越 来 越 远 ， 而 潜在 的 收益 随 着 行情 的 反 转 也 有 增加 的 趋势 ， 如 此 则 提高 了 追加 投资 的 可 能 
性 ， 这 正 是 我 们 的 线性 均值 回归 策略 关键 之 所 在 。 这 里 ， 我 们 还 要 注意 : 这 类 策略 也 要 逐渐 地 有 所 变通 ， 即 我 们 不 必 等 到 相应 价 
格 恢复 至 均值 之 时 才 来 获 利平 仓 。 而 这 种 当 价 格 在 小 增 量 恢复 情境 下 迅速 离 场 的 优势 在 于 : 即使 价格 系列 并 不 平稳 ， 且 从 来 没有 
真正 恢复 到 均值 时 ， 我 们 仍然 可 以 通过 不 断 地 “ 积 小 胜 ”， 最 终 “ 取 大 胜 ”。 如 果 你 扩大 交易 规模 ， 那 你 的 收益 就 会 增加 ， 因 为 
不 断 地 增 持 相应 资产 ， 且 不 停 地 获 利平 仓 可 以 缓冲 因 入 场 与 离 场 而 造成 的 行情 波动 。 如 果 我 们 想 依据 布 林带 线 实施 相关 的 增 持 计 
划 ， 我 们 需要 设置 多 个 入 场 与 离 场 信号 。 例 如 ， 我 们 可 以 设 定 基 于 Z 分 数 的 入 场 信号 entryZscore=1，2，3，…，N， 离 场 信号 
exitZscore=0，1，2，.…，N-1， 其 中 ，N 是 训练 数据 集合 之 中 另 一 个 被 优化 的 参数 。 


上 述 所 有 这 些 似乎 很 容易 达到 一 种 共识 ， 而 勋 伯 格 和 科 文 的 研究 证 明 : 在 两 个 或 两 个 以 上 的 布 林带 区 间 内 进 场 与 离 场 的 交易 
从 来 就 不 是 最 优 的 ， 也 就 是 说 ， 你 总 能 找到 一 个 入 口 / 出 口 所 对 应 的 点 位 ， 进 而 在 回 测 系统 中 生成 高 额 的 平均 收益 〈 科 文 和 勋 伯 
格 ，2010) ， 他 们 将 此 种 优化 的 单一 入 场 方式 称 之 为 “全 押 模 式 ”。 


为 了 对 上 述说 法 进行 解析 ， 我 们 假设 某 期 货 的 价格 最 近 降 至 L1， 而 未 来 的 期 货 价 格 的 终 值 水 平 F>L1 (我 们 必须 假设 : 相应 


的 均值 回归 策略 需要 对 “ 轧 平 ”模式 与 “全 押 ” 模 式 进行 比较 ) ， 同 时 ， 还 存在 一 种 概率 P， 即 未 来 的 价格 在 恢复 至 F 之 前 ， 可 
能 会 降 至 L2， 且 L2<L1， 相 应 的 概率 变化 被 图 3-4 所 描述 出 来 。 现 在 ， 无 论 价格 是 在 L1、L2， 还 是 在 F 的 水 平 ， 我 们 都 有 足够 的 资 


本 同时 做 多 两 种 期 货 合 约 ， 如 此 ， 我 们 便 有 以 下 三 种 入 场 模 式 : 
第 一 种 模式 : 当 价 格 降 至 L1 时 ， 我 们 将 全 部 资金 押 上 ， 构 建 两 个 合约 ， 且 无 须 顾虑 价格 是 否 会 降 至 L2。 


第 二 种 模式 : 当 价 格 降 至 L2 时 ,我 们 将 全 部 资金 押 上 ， 构 建 两 个 合约 (如果 价格 未 达到 L2 的 水 平 ， 那 我 们 的 预约 单 则 没有 任 
何 意义 ， 且 收益 为 零 ) 。 


第 三 种 模式 : 即 轧 平 模式 一 在 价格 到 达 L1 时 ， 我 们 构建 一 个 合约 ， 而 当 价 格 降 至 Lz 时 ， 我 们 再 构建 另 一 个 期 货 合 约 。 


F 


Li 


图 3-4 均值 回归 策略 相关 的 两 种 可 能 发 生 的 路 径 


路 径 1〈 对 应 的 概率 是 p) 是 指 相应 价格 在 恢复 至 FE 之 前 会 从 L1 降 至 L2;， 路 径 2〈 对 应 的 概率 为 1-p) 是 指 相应 价格 会 迅速 恢复 至 FE 的 水 平 〈 这 里 
需要 注意 的 是 : 案例 中 ， 相 应 期 货 价 格 必 须 具 有 均值 回归 性 ) 。 


在 上 述 所 有 的 情况 之 下 ， 只 有 当 相 应 价格 达到 F 的 时 候 我 们 才能 平 仓 出 场 〈 所 以 即使 有 轧 平 式 的 平均 投入 ， 也 不 会 出 现 按 均 
值 分 批 出 局 的 情况 ) 。 那 么 ， 上 述 三 种 模式 所 对 应 的 预期 收益 又 是 什么 呢 ?” 其 实 ， 预 期 收益 可 以 根据 以 下 公式 分 别 进行 计算 : 


模式 工 所 对 应 的 收益 为 : 2 (F-L1) 
模式 工 所 对 应 是 收益 为 : 2p (F-L2) 
模式 亚 所 对 应 的 收益 为 : P [ (F-L1) + (F-L2) ] + (1-p) (F-L4) = (F-Ly) +p (F-L2) 


显而易见 : 当 概率 p= 0 时候， 方法 工 的 预期 利润 是 最 高 的 ，p= 1 时 ， 方 法 工 的 预期 利润 是 最 高 的 。 事 实 上 ， 这 里 需要 引入 一 
个 转移 概率 T F -L)/(F-L) 一 如 果 忆 <P， 模 式 工 比 模式 开 更 有 利 可 图 ; 4P > Pat, OR. WR? P, BRI 
比 模式 本 更 有 利 可 图 }; 如 果 ? ”了 ， 模 式 工 比 模式 王 的 预期 利润 更 高 。 因 此 ， 通 过 上 面 的 计算 ,我 们 发 现 : 没有 任何 一 种 情境 能 
够 证 明 轧 平 式 的 平均 分 配 资金 模式 的 预期 收益 是 最 高 的 。 


那么 ， 上 述 解 析 是 不 是 就 意味 着 全 押 式 的 整 比例 投 资 ， 或 均匀 投资 的 做 法 都 是 不 可 行 的 呢 ? 这 并 不 一 定 ， 请 注意 我 在 相关 解 
析 当 中 所 隐 含 的 假设 ， 即 在 相应 价格 恢复 至 F 之 前 ， 其 偏离 至 L2 的 概率 自始至终 都 是 一 个 常数 ， 而 在 现实 生活 当中 ， 我 们 可 能 
会 ， 也 可 能 不 会 发 现 这 个 概率 是 常数 。 但 事实 上 ， 波 动 率 本 身 通常 却 不 是 一 个 常数 ， 如 此 则 意味 着 概率 p 也 不 会 是 一 个 常数 。 在 
此 种 情境 之 下 ， 如 果 不 考虑 收益 的 问题 ， 则 增 持 头寸 的 做 法 更 有 可 能 导出 一 个 比较 理想 的 夏普 比率 。 同 时 ， 我 们 这 里 还 有 另 一 种 
解释 ， 即 尽管 你 会 发 现 轧 平 式 的 等 比例 投资 从 来 都 不 是 你 投资 策略 中 的 最 优选 项 ， 然 而 在 样本 外 数据 的 检测 之 中 ， 你 将 会 发 现 此 
种 投资 策略 要 优 于 全 押 式 的 投资 策略 。 


3.4 动态 线性 回归 相关 的 卡尔 曼 过 滤 法 则 


对 于 一 对 真正 的 、 具 有 协 整 性 质 的 价格 系列 来 说， 确定 对 冲 比 率 的 方法 非常 简单 : 只 要 我 们 能 够 找到 尽 可 能 多 的 历史 数据 ， 
然后 ， 使 用 回归 拟 合 相关 的 普通 最 小 二 乘法 (OLS) ， 或 使 用 约翰 森 检 验 法 则 找到 特征 向 量 就 可 以 了 。 但 正如 我 们 之 前 所 一 直 强 
调 的 那样 : 平稳 性 与 协 整 性 是 一 种 理想 化 的 状态 ， 没 有 多 少 实际 的 价格 系列 能 够 实现 。 那 么 ， 在 实际 价格 系列 的 对 冲 比 率 随 着 时 
间 的 推移 而 变化 的 情境 之 下 ， 我 们 要 如 何 对 相关 的 对 冲 比 率 做 出 最 好 的 估计 呢 ” 对 于 到 目前 为 止 我 们 所 讨论 过 的 所 有 均值 回归 之 
交易 策略 而 言 ， 我 们 只 是 提取 一 个 移动 的 回溯 期 ， 然 后 在 此 期 限 内 计算 回归 系数 ， 或 特定 的 约翰 森 检 验 相关 的 特征 向 量 ， 不 过 ， 
此 种 方法 有 一 个 缺陷 ， 即 如 果 回 溯 周 期 过 短 ， 那 么 ， 随 着 时 间 的 推进 ， 我 们 需要 删除 初始 的 价格 以 及 最 新 的 价格 ， 如 此 则 会 对 相 
关 比 率 产 生 一 个 突然 的 、 人 为 的 冲击 ;如 果 我 们 使 用 移动 平均 线 ， 或 者 移动 标准 差 来 计算 当前 价格 系列 的 平均 值 和 标准 差 ， 我 们 
也 会 面临 相同 的 问题 。 鉴 于 前 述 所 有 的 相关 情况 ， 我 们 可 以 使 用 指数 加 权 的 方法 ， 将 较 大 的 权重 与 最 新 的 数据 相 结合 ， 而 将 较 小 
的 权重 与 较 陈旧 的 数据 相 结合 ， 且 不 使 用 任意 的 分 界 点 ， 这 样 的 方式 估计 会 使 相应 的 情况 得 到 改善 。 其 实 ， 指 数 加 权 移 动 平 均线 

(EMA) 就 相当 于 前 述 的 这 种 加 权 方 式 ， 但 是 ， 目 前 关于 “为 什么 指数 权重 下 降 就 是 一 个 最 优化 的 指标 ”这 个 问题 ， 尚 无 比较 
清晰 的 答案 。 这 里 ,我 们 将 描述 一 个 使 用 卡尔 曼 过 滤 法 则 更 新 对 冲 比 率 的 模式 ， 此 模式 可 以 避免 因 随 意 挑选 一 个 加 权 方 案 而 产生 
误差 的 问题 (Montana、Triantafyllopoulos 和 Tsagaris，2009) 。 


卡尔 曼 过 滤 法 是 最 优化 的 线性 算法 ， 它 能 够 基于 一 个 可 观测 变量 的 最 新 值 更 新 一 个 隐 变 量 的 期 望 值 (关于 这 个 话题 ， 我 们 可 
以 参看 “卡尔 曼 ，2007”) 。 此 法 则 是 线性 的 ， 因 为 它 假定 可 观测 变量 是 与 噪声 相关 之 隐 变 量 的 遂 数 ， 同 时 ， 此 法 则 还 假设 t 时 
刻 所 对 应 的 隐 变 量 是 其 本 身 于 t-1 时 刻 (与 噪声 变量 相关 ) 的 线性 函数 ， 而 出 现在 这 些 函 数 中 的 噪声 变量 具有 高 斯 分 布 的 性 质 
(因此 ， 我 们 可 以 指定 一 个 渐变 式 的 协 方差 矩阵 ， 这 里 我 们 假设 相应 的 均值 都 是 零 ) 。 因 为 所 有 的 这 些 线性 关系 ，t 时 刻 相 对 应 
的 隐 变 量 的 期 望 值 也 是 其 自身 于 观测 期 t 革 刻 之 前 的 期 望 值 的 一 个 线性 函数 ， 同 时 ， 它 也 是 于 t 时 刻 所 能 观测 到 的 变量 的 数值 的 线 
性 函数 。 如 果 我 们 把 噪声 的 分 布 假定 为 高 斯 分 布 ， 则 卡尔 曼 过 滤 法 就 是 一 种 最 优化 的 方法 ， 并 且 可 以 将 相应 的 预期 变量 的 均 方 误 
差 最 小 化 。 


对 于 卡尔 曼 过 滤 法 则 的 每 一 次 应 用 而 言 ， 我 们 需要 先 弄 清楚 相关 的 变量 和 甜 阵 : 
(1) 可 观测 变量 (向 量 ) 

(2) 隐 变 量 (向 量 ) 

(3) 状态 转换 模型 (和 矩阵 ) 

(4) 观测 模型 (矩阵 ) 


上 述 模式 是 相关 应 用 程序 当中 唯一 具有 创造 性 的 部 分 ， 因 为 一 旦 相关 数值 被 指定 之 后 ， 那 剩 下 的 就 是 一 个 机 械 的 应 用 算法 
了 。 作 为 交易 者 ， 我 们 不 需要 知道 如 何 推导 这 些 物 理 变 量 之 间 的 关系 ， 我 们 只 需要 知道 在 哪里 能 够 找到 好 的 软件 包 ， 进 而 为 我 们 
提供 正确 的 答案 。 


在 我 们 的 应 用 程序 中 ， 其 重点 是 要 找 出 对 冲 比率 、 平 均 均值 和 相应 点 差 的 波动 率 ， 而 可 观察 变量 就 是 价格 系列 y， 隐 变量 则 
是 对 冲 比 率 P， 其 函数 的 线性 天 系 式 如 下 


y(t)=x(1)B(t)+e(t)(“ 测 量 方程 ”) (35) 


其 中 ，x 是 其 他 资产 的 价格 系列 ; 是 服从 高 斯 分 布 的 噪声 变量 的 方差 (Ve) 。 我 们 通常 设 定 x 和 y 之 间 的 点 差 具 有 一 个 非 零 
的 均值 ， 同 时 ， 我 们 将 使 用 一 个 2x 1 型 的 向 量 B 来 表示 截 距 项 HW 以 及 x 与 y 之 间 线 性 关系 的 斜率 ,我 们 将 对 x (t) 增加 一 个 列 向 量 ， 
用 以 创建 一 个 Nx2 型 的 数组 ， 进 而 弥补 x 和 y 之 间 的 常数 设置 。 实 际 上 ，x 是 卡尔 曼 过 滤 法 则 之 中 的 观测 模型 。 


上 述 问 题 也 许 这 看 起 来 很 奇怪 ， 即 我 们 只 将 y (t) 设 定 为 可 观察 值 ， 而 x (t) 不 是 一 其实 这 仪 仪 是 一 个 数学 的 技巧 ， 
为 ， 除 了 隐 变 量 和 噪声 ， 卡 尔 曼 过 滤 方 程 中 的 每 一 个 变量 都 是 可 观测 的 ， 所 以 ， 我 们 可 以 自 定 哪 一 个 变量 是 “可 见 ” 的 (y), 
哪 一 个 变量 是 “观测 模型 ” (x) 。 接 下 来 ， 我 们 要 做 一 个 重要 的 假设 ， 即 设 回 归 系 数 (我 们 的 隐 变 量 ) 在 t 时 刻 的 数值 ， 等 于 其 
在 t-1 时 刻 的 值 中 加 入 噪声 因子 ， 即 


B(t)=B(t-1)+w(t-1)(“ 状 态 转 移 方程 ”) (3-6 ) 

其 中 ，w 也 是 服从 高 斯 分 布 的 噪声 变量 的 方差 (Vw) ， 换 句 话 说， 状态 转移 模型 在 这 里 只 是 一 个 单位 矩阵 而 已 。 
上 述 方程 中 的 四 个 重要 物理 量 纲 的 规范 已 经 用 斜体 标 出 ， 卡 尔 曼 过 滤 法 则 可 以 在 可 观测 变量 “t 时 刻 ”既定 的 情况 下 ， 迁 代 
生成 隐 变 量 B 的 期 望 值 。 利 用 卡尔 曼 过 滤 法 则 来 发 现 B 的 做 法 有 一 个 值得 注意 的 优势 ， 即 我 们 不 仅 能 够 获得 两 种 资产 之 间 的 动态 
对 冲 比 例 ， 同 时 也 能 获得 之 前 所 提 到 的 点 差 的 “移动 平均 线 ”， 这 是 因为 ， 正 如 我 们 之 前 所 提 到 的 那样 ，B 既 是 y 和 yx 之 间 线 性 关 


系 之 斜率 ， 也 是 两 者 线性 回归 方程 中 的 截 距 项 。 目 前 ， 对 于 截 距 项 的 最 好 估计 方法 是 取代 相关 点 差 的 移动 平均 值 。 但 是 ， 正 如 你 
的 电话 销售 员 经 常 提醒 的 那样 : 这 还 不 是 全 部 的 功效 ! 作为 一 个 副产品 ， 式 (3-6) 还 可 以 生成 可 观测 变量 的 预测 误差 相关 的 预 
期 标准 差 ， 我 们 可 以 用 它 来 代 蔡 布 林带 线 的 移动 标准 差 。 

在 线性 卡尔 曼 过 滤 法 则 中 ， 相 应 矩阵 所 生成 的 各 种 量 纲 之 间 的 关系 似乎 相当 复杂 ， 所 以 在 这 里 ， 我 将 在 专栏 3-1 中 为 读者 进 
行 详细 的 解读 。 

实际 上 ， 除 了 和 迭代 方程 之 外 ， 我 们 还 需要 确定 测量 方程 和 状态 转移 方程 之 中 的 ( 协 ) 方差 Ve 与 方差 Vw 的 值 ， 相 应 数值 的 确 
定 在 专栏 3-1 中 也 有 体现 。 

专栏 3-1 ”卡尔 曼 过 滤 法 则 的 迭代 方程 


我 们 在 可 观测 的 t-1 时 刻 所 表示 的 t 时 刻 之 B 的 期 望 值 为 A Cale - 1), 而 p 在 t 时 刻 可 观测 的 期 望 值 为 CHO) 。 同样 ， 在 t-1 时 刻 可 观测 数据 既定 
mip aly Ce) HAREKI- D, deena, ÊC- 1- Dg RU- TE 1) 的 数值 为 已 知 ， 那 么 ， 我 们 可 以 做 进一步 
Wy, B 


B(tt-1)=fRCt-1t-1)(“RARW” ) (3-7) 
R(tt-1)=R(t-1lt-1)+ 人 (“状态 协 方差 预测 ”) ( 3-8) 
y(t)=x(t)(tlt-1)(“ 测 量 预测 ”) (3-9 ) 


O(t)=x(t)'R(tqt-1l)x(H+hK (“AEZ”) (3-10) 


Hh, ROL- RBO-BOl- NDA, EBA D E REDUT OO CSET TERN, EBA 
1 两 个 独立 的 部 分 所 组 成 ) 。 同 样 ，R (tlt) tHE ACO -EADAE 这里， 我 们 需要 记 住 ， 隐 变量 包含 的 主要 是 点 差 的 均值 以 及 相 
的 对 冲 比率 ， 而 R 是 一 个 2x2 型 的 和 矩阵， 还 有 ，。40=740-x*4D8(Wt-1)， 它 是 y(t) 在 t-1 时 刻 可 测 的 错漏 预期 ，Q Ct) 是 e(t) 的 方差 ， 
要 是 预期 残 差 项 的 方差 。 


在 观察 测量 之 后 的 t 时 刻 ， 著 名 的 卡尔 曼 过 滤 法 则 之 状态 与 协 方差 的 更 新 方程 则 产生 如 下 变化 


Bp(tt)=p(tt-1)+KK(t)*e(1)(“ 状 态 更 新 ”) (3-11 ) 


H Tr Be 


Hane (tt-1)-KK(t)*x(t)*R(tt 一 1)(“ 状 态 协 方差 更 新 ”)( 3-12) 
AP, KU) 叫 作 卡尔 曼 增 益 ， 其 数值 由 下 式 得 到 


现在 ， 我 们 开始 ; 
个 方法 称 为 自 协 方差 最 小 二 乘法 ， 这 是 由 拉 贾 马 尼 和 罗 林 斯 开发 的 (2007，2009) 。 同 时 ， ee ate 
ARMIE (下 载 网 址 为 http://jbrwww.che.wisc.edu/software/als)。 但 是 为 了 简单 起 见 ， 我 们 还 是 按照 蒙 大 拿 假 设 的 原理 ， 


其 中 5 是 一 个 0 和 1 之 间 的 参数 ，I 是 一 个 2x2 型 的 单位 矩阵 。 如 果 5=0 一 这 意味 着 B (Ct) =B(t-1) ， 如 此 ， o 
则 相关 的 普通 最 小 二 乘法 回归 方程 中 的 斜率 和 国定 偏 移 。 如 果 5=1， 这 意味 着 B 的 估 值 会 基于 最 新 的 观察 而 剧烈 波动 。 最 优化 的 5 值 能 够 通过 


ipod 
we F= T-3/, 


K (t)=R (tlt - 1) *x (t)/O(t) (3-13 ) 


行 数理 循环 一 假设 A( 110 ) = 0, ROO) = 0。 但 是 Vi 和 V 的 数值 是 什么 呢 ? 有 一 个 方法 可 以 从 数据 来 估计 这 些 差 异 ， 这 


= 


数据 的 训练 得 以 生成 ， 就 像 回 测 线性 移动 回归 模式 那样 。 根 据 后 验 的 相关 理论 基础 ， 我 们 设 定 5=0.0001; 同 理 ， 我 们 设 定 Ve=0.001。 


在 例 3-3 中 ， 我 们 将 描述 应 用 卡尔 曼 过 滤 法 则 进行 实际 操作 的 过 程 ， 进 而 为 EWA 与 EWC 之 间 佑 计 一 个 动态 的 B 值 一 一 关于 这 
个 问题 ， 我 们 已 经 在 例 2-7 中 进行 过 相应 的 讨论 。 


例 3-3 均值 回归 策略 相关 的 卡尔 曼 过 滤 法 则 


现在 ， 我 们 将 以 式 〈3-5) ~* 式 〈3-13) 来 实际 运行 卡尔 曼 的 过 滤 法 则 ， 并 将 它们 应 用 到 基金 EWA-EWC 的 配对 交易 之 中 ， 相 应 代码 可 以 从 


KF beta EWA 


”EWC .m 下 载 。 同 时 ， 我 们 设 定 基 金 EWA 的 价格 系列 存储 在 一 个 Tx1 型 的 数组 x 之 内 ， 而 EWC 存 储 在 一 个 Tx1 型 的 数组 y 中 ， 编 辑 程 


序 如 下 : H 


% Augment x with ones to accommodate possible offset in the 
% regression 


% between y vs x. 


x=[x ones (size (x))]; 


delta=0.0001; % delta=0 allows no change (like traditional 
% linear regression). 


yhat=NaN(size(y)); % measurement prediction 


e=NaN (size (y)); % measurement prediction error 


Q=NaN (size(y)); % measurement prediction error variance 


% For clarity, we denote R(t|t) by P(t). 


% initialize P and beta. 


P=zeros (2); 


beta=NaN(2, size(x, 1)); 
Vw=delta/ (1-delta) *diag(ones(2, 1)); 
Ve=0.001; 


% Initialize beta(:, 1) to zero 


beta(:, 1)=0; 
for t=1:length(y) 
af (tC >-1) 
beta(:, t)=beta(:, t-1); % state prediction. 
% Equation 3.7 
R=P+Vw; % state covariance prediction. Equation 3.8 
end 


yhat (t)=x(t, :)*beta(:, t); % measurement prediction. 


% Equation 3.9 
Q(t)=x(t, :)*R*x(t, :)’+Ve; % measurement variance 


% prediction. Equation 3.10 


% Observe y(t) 


e(t)=y(t)-yhat(t); % measurement prediction error 
K=R*x (t, :)'/Q(t); % Kalman gain 


beta(:, t)=beta(:, t)+K*e(t); % State update. 
% Equation 3.11 


P=R-K*x(t, :)*R; % State covariance update. Eugation 3.12 


End 
人 5=0.0001， 卡 尔 曼 法 则 更 新 了 基金 EC Cy) 和 基金 EWA (x) 之 间 的 线性 拟 合 斜率 B〈1，t) ， 相 应 斜率 在 1 处 发 
震荡 。 
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图 3-5 ”卡尔 受过 滤 对 于 EWC (y) PEWA (x) 之 间 斜 率 的 估计 
我 们 还 可 以 从 图 3-6 看 到 : 卡尔 曼 法 则 对 截 距 项 B〈2,，+t) 进行 了 更 新 ， 相 应 截 距 随时 间 而 单调 地 增加 。 
我 们 可 以 利用 这 样 或 那样 的 数理 量 纲 来 计算 卡尔 曼 过 滤 法 则 ， 进 而 创建 一 个 均值 回归 的 策略 模型 。 而 对 残 差 es Ct) 的 预期 值 正 是 以 基金 BNWC- 
EWA 的 点 差 中 值 为 基准 的 标准 差 ( 以 前 称 为 ~t-1 时 刻 可 测 mu 情境 下 的 y(t) 的 残 差 的 预期 值 ") ， 同 时 ， 我 们 可 以 在 点 差 极 为 负 偏 时 


做 多 ， 而 在 其 极为 正 偏 时 做 空 。 那 么 ， 何 为 正 偏 与 负 偏 呢 ? 这 取决 于 残 差 e (t) 的 标准 差 的 预期 值 ， 即 ~N OO ， 我 们 可 以 在 同一 张 图 中 画 
e (t) MNO ( 见 图 3-7) ， 图 中 可 见 ， 因 为 5 值 很 小 ， 所 以 V2 O 的 变化 就 非常 缓慢 。 
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A3-6 ”卡尔 曼 过 滤 对 于 EWC (y) PEWA (x) 之 间 截 距 项 的 估计 
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图 3-7 测量 残 差 e (t) MMM Fee (t) 的 标准 偏差 

MATLAB 程 序 关 于 入 场 、 离 场 的 信号 代码 如 下 : [2] 

y2=[x(:, 1) yl; 

longsEntry=e < -sqrt(Q); % a long position means we should 

% buy EWC 

longsExit=e > -sqrt (Q); 

shortsEntry=e > sqrt (Q); 

shortsExit=e < sqrt (Q); 

且 进 场 与 离 场 的 信号 生效 ， 剩 下 的 代码 就 和 布 林带 指标 相关 的 程序 pollinger.m- 样 了 ， 只 是 其 中 需要 用 beta (1, : ) 代替 对 冲 比 率 。 


通过 程序 运行 ， 我 们 发 现 相关 年 化 收益 率 为 26.28， 夏 普 比 率 为 2.4， 累 积 收益 率 被 刻画 在 图 3-8 中 。 
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图 3-8 卡尔 有 曼 过 滤 策 略 相关 的 基金 EWA-EWC 的 累积 收益 率 


代替 自己 编码 的 方式 ， 我 们 演示 了 卡尔 曼 过 滤 法 则 的 编程 方式 。 你 还 可 以 使 用 在 许多 地 方 能 够 找到 的 免费 的 、 资 源 共 享 型 的 MATLAB 代 码 ， 相 
应 的 软件 包 也 可 以 在 网 站 www.cs.ubc.ca/~murphyk/Software/Kalman/kalman.html 下 载 ， 而 且 ， 卡 尔 曼 过 滤 模 型 也 同样 适用 于 MATLAB 


控制 系统 的 工具 箱 。 


[1] size() Bake 4s 69 ik A AA o 译 者 注 


2] sqrt (Q) 指 的 是 Q 的 平方 根 。 一 一 译 者 注 


3.5 ”卡尔 曼 过 渡 法 则 相关 的 做 市 商 模 型 


均值 回归 策略 相关 的 卡尔 曼 过 滤 法 则 还 有 一 个 值得 注意 的 应 用 程序 ， 在 这 个 应 用 程序 中 ， 我 们 只 关心 一 个 均值 回归 的 价格 系 
列 ， 我 们 并 不 关心 能 否 找 到 两 个 具有 协 整 性 质 的 价格 系列 之 间 的 对 冲 比 率 。 然 而 ， 像 之 前 一 样 ， 我 们 仍然 需要 找到 均值 回归 交易 
相关 的 平均 价格 和 相应 的 标准 差 。 所 以 ,均值 m (t) 在 这 里 是 隐 变 量 ， 而 且 价 格 y (t) 是 可 观测 变量 ,而 在 这 种 情况 下 ,测量 
方程 则 变 得 微不足道 了 ， 其 表达 式 如 下 


y(t)=m(t)+(1)(“ 测 量 方程 ”) (3-14 ) 


根据 与 状态 转换 方程 相同 的 定理 ， 我 们 得 出 
m(th=m(t-1l)+@(t-1)(“KABR” ) (3-153) 


因此 ， 相 应 的 状态 更 新 式 (3-11) 则 转变 为 
m (tt)=m(tt-1)+K(t)(y(t)-m(tt-1)(“RZEğ”) (3-16) 
(如 果 你 忽略 了 专栏 3-1， 这 也 许 能 帮 你 回顾 一 下 。) 


同时 ， 残 差 预 期 值 的 方差 公式 为 


Q (t)=Var(m(t))+ Ve (3-17) 
而 卡尔 曼 增 益 是 
K(t)=R(tlt-1)/(RGt-1)+ Vv) (3-18 ) 
状态 方差 的 更 新 方程 是 
人 (3-19 ) 


我 们 为 什么 要 突出 解析 上 述 这 些 方程 呢 ? 因为 这 是 一 个 让 做 市 商 非 常 喜欢 的 商业 模型 ， 可 以 借 此 更 新 他 们 资产 佑 值 的 平均 价 
格 ， 注 克 莱 : 尤 安 对 此 有 过 专门 的 论述 ( 圣 克 莱 ，2010) 。 为 了 使 这 些 方程 更 加 切合 实际 (不知 你 是 否 记 得 ) ， 从 业者 可 以 进 一 
步 设 定 测量 误 差 Ve， 进 而 测量 所 观测 到 的 交易 价格 的 不 确定 性 。 但 是 ， 如 何在 所 观测 到 的 价格 里 发 现 相 天 的 不 确定 因素 呢 ? 事 
实证 明 : 我 们 可 以 用 一 种 方法 解释 相应 的 不 确定 性 ， 即 如 果 交 易 规模 大 ( 相 较 于 一 些 基准 而 言 ) ， 那 么 ， 相 应 的 不 确定 性 就 会 很 
小 ; 反之 亦 然 。 因 此 ，Ve 在 这 种 情况 下 ， 也 可 以 成 为 一 个 t 的 函数 。 如 果 我 们 设 定 交 易 规模 为 T， 贸 易 规模 的 基准 为 Tmax， 然 
后 ,我 们 就 可 以 有 如 下 形式 


区 二 (3-20 ) 


通过 上 述 方程 ， 你 可 以 看 到 : 如 果 T=Tmax， 那 么 在 这 里 ， 就 没有 观察 到 具有 不 确定 性 的 价格 ， 而 卡尔 曼 增 益 指数 就 是 1， 
而 更 新 的 预期 均值 nm (t) 与 所 观察 到 的 价格 则 是 完全 相等 的 ! 但 Tmax 应 该 是 怎样 的 数值 呢 ? 它 可 以 是 前 一 交易 日 总 交易 量 的 一 
abs, 例如， 精确 的 比率 值 可 以 用 一 些 训练 数据 进行 优化 。 

请 注意 上 述 这 种 方法 的 相似 性 ， 即 以 所 谓 的 交易 量 加 权 平 均 的 价格 (VWAP) 来 确定 某 一 资产 的 均值 或 公允 价值 。 在 卡尔 曼 
过 滤 法 则 当中 ， 我 们 不 仅 要 为 较 大 的 交易 规模 配 以 较 大 的 权重 ， 而 对 于 最 新 的 交易 价格 ， 我 们 也 要 配 以 较 大 的 权重 。 因 此 ， 相 应 
的 均值 可 能 是 以 交易 量 和 时 间 为 权 数 的 平均 价格 。 


3.6 ”数据 误差 的 危险 性 


在 回 测 与 运行 均值 回归 策略 方面 ， 如 果 数 据 出 现 误 差 ， 则 会 产生 特别 不 好 的 影响 。 


在 利用 历史 数据 进行 回 测 的 过 程 ， 如 果 出 现 错误 ,或 “极端 数值 ”， 那 么 ， 这 些 误 差 项 通常 会 使 相关 的 均值 回归 策略 的 效应 
出 现 膨 胀 的 现象 。 例 如 ， 如 果实 际 的 股票 交易 价格 于 上 午 11: 00, 11: 01 和 11: 02 的 价格 分 别 是 100 美 元 、100 美 元 和 100 美 
元 ,但 历史 数据 错误 地 记录 为 100 美 元 、110 美 元 和 100 美 元 ， 然 后 ， 你 的 均值 回归 策略 相关 的 回 测 系统 可 能 会 显示 在 11: 01 做 


空 股票 (110 美 元 ) ， 而 后 在 11: 02 平 仓 (100 美 元 ) ， 整 个 过 程 干 净利 索 ， 而 10 美 元 的 盈利 却 是 虚拟 的 。 从 中 你 可 以 看 到 : 数 
据 质 量 对 盘 中 数据 而 言 是 特别 重要 的 ， 但 是 ， 相 关 数 据 为 相应 误差 的 出 现 也 提供 了 更 多 的 机 会 ， 这 就 是 为 什么 有 信誉 的 数据 厂商 
会 小 心 翼 翼 地 使 用 交易 所 提供 的 删除 与 修正 代码 (cancel-and-correct codes) 来 纠正 那些 因 价格 太 过 偏离 “ 正 态 ” 水 平 而 被 
删除 的 各 类 交易 合约 (一 个 “ 正 态 ”价格 的 构成 是 完全 可 以 独立 确定 的 ， 有 时 在 相关 交易 所 之 个 案 的 基础 上 即 可 确定 ) 。 托 马 斯 
:法 尔 肯 伯 里 (Tomas Falkenberry) 写 了 许多 关于 数据 清洗 问题 的 论文 (2002) 。 


然而 ， 这 个 错误 的 数据 将 会 抑制 动量 型 交易 模式 的 回 测 效果 ， 所 以 ， 对 此 种 交易 策略 而 言 ， 它 不 是 很 危险 。 在 前 一 个 例子 
中 ， 反 应 测试 中 的 一 个 动量 模型 可 能 会 在 11: 01 花 费 110 美 元 购买 股票 ， 但 是 可 能 在 11: 02 (100 美 元 ) RAA. 


这 里 应 当 注 意 的 是 : 同样 的 错误 也 会 触发 现实 生活 中 的 错误 交易 ， 常 常会 导致 现实 中 的 损失 。 在 前 面 的 例子 中 ， 如 果 相 关 的 
价格 是 买 入 价 ， 我 们 在 11: 02 有 110 美 元 的 错误 报价 ， 那 么 ， 我 们 的 执行 程序 在 那个 时 间 内 可 能 会 生成 一 个 卖 单 指 令 ， 这 个 指令 
将 不 幸 地 被 100 美 元 所 代替 ， 因 为 市 场 目 前 没有 真实 的 110 美 元 的 报价 。 

上 述 这 个 与 买 入 价 / 卖 出 价 相关 的 误差 在 货币 对 交易 、 套 利 交 易 中 也 会 导致 非常 危险 的 结果 ， 因 为 在 这 些 策略 中 ,我们 常常 
要 依赖 于 各 类 人 金融 工具 的 报价 差 值 来 触发 相应 的 交易 信号 ， 而 一 对 报价 的 差 值 比 报价 本 身 要 小 得 多 ， 所 以 ， 任 何 报价 当中 所 存在 
的 误差 都 会 导致 较 大 比例 的 错误 点 差 。 例 如 ， 我 们 交易 一 对 股票 X 和 Y ，X 有 一 个 真实 的 100 美 元 的 买 入 价 ，Y 有 一 个 真实 的 105 美 
元 的 卖 出 价格 ， 所 以 股票 X 和 股票 Y 的 价差 是 5? 美元， 这 个 价差 可 能 太 小 ， 以 至 于 不 能 触发 一 个 买 入 X、 卖 出 Y 的 交易 指令 ， 但 
是 ， 如 果 错 误 数 据 导致 Y 的 卖 出 价格 是 106 美 元 ， 然 后 相应 的 点 差 就 会 变 成 6 美元 ， 比 真实 的 5 美元 提高 了 20%， 如 此 则 可 能 触发 
一 个 买 入 X、 卖 出 Y 的 错误 指令 。 

当 我 使 用 券商 的 数据 填充 系统 来 运行 配对 资产 交易 的 时 候 ， 在 真实 的 交易 情境 当中 ， 我 也 看 到 过 类 似 的 问题 。 数 据 填充 系统 
相当 规律 地 触发 了 亏损 的 交易 模式 ， 对 此 ， 我 不 能 够 加 以 解析 ， 直 到 我 把 数据 转换 给 一 个 第 三 方 供应 商 之 后 (没有 比 雅 虎 更 漂亮 
的 实时 报价 ) ， 错 误 的 交易 才 停止 下 来 。 而 后 ,我 接受 了 喜 博 社 (Bloomberg) 提供 的 实时 数据 ， 它 也 没有 触发 任何 错误 的 交 


易 。 


在 实时 交易 当中 ， 错 误 的 点 数 也 会 使 动量 交易 策略 传输 错误 的 交易 指令 ， 所 以 ， 进 而 在 执行 过 程 中 诱发 相关 的 亏损 。 


1. 你 想 在 交易 持续 时 间 中 构建 一 个 固定 数量 的 均值 回归 策略 相关 的 投资 组 合 吗 ? 
那 你 就 要 使 用 价格 系列 来 确定 相应 的 对 冲 比率 。 


2. 在 交易 存续 期 限 内 ， 你 想 按照 每 一 个 成 分 资产 的 市 值 来 构建 一 个 均值 回归 策略 相关 的 投资 组 合 吗 ? 用 价格 系列 的 对 数 
(log) 值 来 确定 相应 的 对 冲 比 率 。 


3. 价 格 比 率 ， 而 不 是 利 差 ， 往 往 是 货币 对 交易 的 一 个 很 好 的 指标 。 


4. 你 担心 对 冲 比 率 、 点 差 之 平均 值 和 标准 差 将 来 会 有 什么 变化 吗 ? 解决 此 问题 需要 使 用 一 个 移动 的 回溯 期 或 应 用 卡尔 曼 过 
滤 法 则 。 


5. 如 果 要 实际 运行 一 个 线性 的 交易 策略 ， 我 们 可 以 在 增 持 头寸 的 前 提 之 下 使 用 布 林带 指标 。 


6 . 增 持 相应 头寸 的 做 法 在 回 测 系统 中 不 是 最 优 的 ， 但 在 实时 交易 中 ， 由 于 波动 率 和 概率 经 常 发 生变 化 ， 因 此 ， 此 种 方法 就 显 


得 有 效 了 。 
7. 你 想 根据 最 新 的 交易 (价格 和 规模 ) ， 动 态 地 更 新 一 个 金融 工具 的 预期 价格 吗 ” 那 就 应 用 卡尔 曼 过 滤 法 则 。 
8 .数据 的 误差 可 能 会 使 得 均值 回归 策略 出 现 膨 胀 的 效果 ， 但 动量 型 交易 策略 在 此 方面 不 受 影响 。 


9. 无 论 在 回 测 系统 还 是 在 实时 交易 中 ， 基 于 点 差 的 交易 策略 对 很 小 的 数据 误差 却 表现 得 特别 敏感 。 


第 4 章 ”股票 与 ETF 基 金 的 均值 回归 模式 


从 某 种 意义 上 说 ， 股 票 市 场 是 寻找 具有 均值 回归 性 质 ， 且 可 以 应 用 前 述 两 章 所 描述 的 相关 交易 技巧 之 金融 工具 的 最 肥沃 的 土 
壤 ; 从 理论 上 讲 ,， 我们 可 以 构建 属于 任何 部 门 的 股票 交易 对 ， 同 时 ， 对 其 暴露 于 许多 常见 的 经 济 因素 之 下 的 协 整 性 质 进 行 相应 的 
预期 。 股 票 的 种 类 与 数量 很 大 ， 所 以 ， 将 其 归 类 是 很 容易 的 。 但 是 ， 在 实践 当中 ， 如 果 要 将 一 些 通 用 技术 应 用 到 股票 交易 和 ETF 
基金 之 上 ， 其 中 确实 存在 着 一 些 很 严重 的 制约 因素 。 本 章 将 对 特定 的 股票 与 ETF 基 金 的 特定 问题 进行 相关 的 研究 ， 同 时 ， 我 也 会 
证 明 : 简易 型 的 均值 回归 策略 更 适合 于 由 两 种 和 三 种 ETF 基 金 所 构建 的 投资 组 合 。 


但 是 ， 我 们 在 寻找 均值 回归 相关 的 股票 与 ETF 基 金 进行 交易 的 时 候 ， 我 们 没有 必要 把 自己 束缚 于 第 3 章 所 描述 的 相应 规则 之 
中 。 我 们 发 现 : 在 短 时 期 内 ， 大 多 数 股 票 在 正常 情况 下 基本 都 能 表现 出 均值 回归 的 属性 (所谓 “正常 情况 ”意味 着 没 针对 任何 股 
票 的 新 闻 事件 ， 没 有 出 现 我 们 在 第 7 章 所 提 到 的 题材 ) 。 尽 管 从 长 期 来 看 ， 股 票 价格 的 运行 模式 遵循 几何 随机 游 走 的 规律 ， 但 
是 ， 我 们 还 是 可 以 构建 一 个 策略 ， 并 以 此 来 开发 相应 的 短期 的 ， 或 者 是 “季节 性 ”的 均值 回归 模式 。 


另外 ， 所 谓 “ 指 数 套利 ”也 是 一 个 为 我 们 所 熟悉 的 、 与 均值 回归 相关 的 交易 策略 。 在 此 种 情境 之 下 ， 我 们 可 以 对 股票 相对 于 
期 货 ， 或 股票 相对 于 ETF 基 金 进行 相应 的 协 整 检验 一 一 由 于 使 用 传统 的 指数 套利 策略 所 实现 的 利润 不 多 ， 我 们 不 得 不 对 此 进行 一 
定 程度 的 修正 。 


如 前 所 述 ， 除 了 我 们 所 熟悉 的 、 到 目前 为 止 吸引 我 们 所 有 注意 力 的 、 时 间 序 列 相关 的 均值 回归 模式 之 外 ， 还 有 一 种 投资 组 合 
式 的 均值 回归 现象 ， 此 现象 普遍 存在 于 股票 篮子 之 中 。 让 我 们 回忆 一 下 : 在 时 间 序 列 相关 的 均值 回归 模式 当中 ， 相 应 价格 水 平一 
般 要 向 由 其 相关 的 历史 水 平 所 确定 的 均值 的 方向 恢复 ， 而 组 合式 的 均值 回归 则 意味 着 ， 相 关 篮 子 中 的 相应 金融 工具 的 累积 收益 率 
要 向 整个 篮子 的 累积 收益 水 平 恢复 。 就 天 于 时 间 序 列 相关 的 均值 回归 模式 的 统计 测试 而 言 ， 其 与 组 合式 的 均值 回归 模式 在 很 大 程 
度 上 是 不 相关 的 ， 而 这 种 组 合式 的 均值 回归 模式 可 以 为 各 类 股票 构建 任何 类 型 的 均值 回归 交易 策略 ， 而 且 其 步骤 简单 易 行 。 


因为 存在 上 述 构建 相关 均值 回归 模式 的 可 行 性 ， 股 票 市 场 吸引 了 大 量 交易 者 ， 我 们 通常 称 其 为 “统计 型 套利 者 ”， 他 们 竭尽 
所 能 地 开发 此 种 模式 ， 因 此 ， 这 种 策略 相关 的 收益 率 一 般 都 降低 了 。 这 里 ， 我 们 将 讨论 一 些 简单 的 技巧 ， 从 而 提高 相关 策略 的 收 
mas, AY, RES RR: 在 本 书 中 ， 相 应 的 回 测 效应 不 包括 相关 的 交易 成 本 。 遗 漏 的 原因 之 一 是 : 交易 成 本 可 以 很 敏感 
地 依赖 于 准确 的 执行 方法 和 对 股票 类 型 的 精准 抉择 ， 而 在 对 股票 模型 进行 回 测 的 过 程 中 ， 更 加 具体 的 缺陷 还 包括 所 使 用 的 数据 面 
临 退 市 的 风险 ， 而 剥离 退 市 数据 的 信息 模式 的 构建 形式 比较 烦琐 ， 而 且 价 格 也 比较 昂贵 。 我 们 希望 相应 的 回 测 结果 是 不 现实 的 ， 
至 少 ， 过 去 一 两 年 的 回 测 结果 是 这 种 情况 。 如 果 你 打算 以 携带 退 市 信息 的 、 免 费 的 数据 库 为 模板 重新 运行 相应 的 回 测 程序 ， 那 你 
就 应 该 记 住 : 股票 指数 在 其 整个 运行 历史 当中 ， 一 直 都 在 改变 它 的 成 分 股 (通常 是 指标 准 普尔 500 指 数 ) ， 同 时 ， 要 做 到 这 一 
点 ， 你 可 能 需要 一 个 数据 库 ， 其 中 包含 历史 性 的 日 报 成 分 指数 。 另 外 ， 我 们 还 要 记得 在 第 1 章 中 所 讨论 过 的 主要 问题 和 综合 股票 
价格 ， 在 这 里 ， 我 们 使 用 的 历史 价格 都 是 统一 的 开盘 价 和 收盘 价 。 但 是 ， 如 果 你 要 使 用 开盘 市 价 订单 (market-on- 
open, MOO) ， 或 开盘 限 价 订单 (limit-on-close，LOC) ， 抑 或 是 收盘 市 价 订单 (market-on-close, MOC) ， 还 有 收盘 限 


价 订单 (limit-on-close，LOC) 来 实现 相应 的 交易 策略 ， 那 你 要 在 主要 交易 所 的 开 市 或 收市 之 时 进行 相应 的 数据 填充 。 通 常 ， 
这 意味 着 实际 的 收益 将 低 于 所 展示 的 收益 。 


4.1 股票 配对 交易 的 难点 


股票 的 配对 交易 是 机 构 交 易 者 发 明 的 、 与 均值 回归 策略 相关 的 第 一 种 算法 ， 其 是 由 在 摩根 土 丹 利 (Morgan Stanley) 工作 
的 格 里 . 班 贝克 所 揭示 出 来 的 〈 帕 特 森 ，2010) 。 然 而 ， 它 现在 的 运行 模式 比较 困难 ， 且 对 相应 收益 产生 意外 的 挤 出 效应 。 


如 果 我 们 测试 单个 股票 的 日 间 价格 系列 ， 我 们 会 发 现 : 它们 几乎 从 不 迎合 第 2 章 所 定义 的 平稳 性 的 概念 ， 而 用 几何 随机 游 走 
来 描述 其 运行 模式 则 相当 不 错 一 一 如 果 它 们 走 得 太 远 ， 那 就 很 少 回 到 起 点 (而 相应 价格 系列 于 盘 中 ， 或 呈 季 节 性 地 向 均值 回归 
的 属性 则 是 特殊 的 情况 ， 我 们 稍 后 予以 讨论 ) 。 


即使 你 用 一 些 合理 的 方法 将 相应 资产 配对 交易 【如 埃 克 森 美 孚 (Exxon) 对 应 雪 佛 龙 (Chevron) ， 或 者 花旗 银行 

(Citibank) 对 应 美国 银行 (Bank of America) ] ， 而 成 分 资产 在 样本 外 之 数据 的 检测 当中 ， 都 很 少 具 有 协 整 的 性 质 。 我 之 所 
以 强调 样本 外 数据 是 因为 ， 在 任意 选择 的 一 段 时 间 内 ， 对 此 类 数据 的 探测 能 够 很 容易 地 找到 具有 协 整 性 质 的 一 对 股票 ， 但 是 ， 在 
下 一 个 样本 外 数据 相关 的 时 间 序 列 之 内 ， 这 些 股票 可 能 很 容易 失去 其 协 整 属性 。 出 现 这 个 疑难 问题 的 原因 是 : 一 个 公司 的 命运 可 
能 因 相关 的 管理 决策 和 企业 间 竞 争 情况 的 变化 而 改变 ， 事 实 上 ， 即 使 两 家 公司 在 同一 行业 ， 也 不 能 保证 它们 会 有 同样 的 命运 [ 想 
想 美 国 苹果 公司 (AAPL) 和 黑莓 公司 (BBRY) 的 情况 ] ， 其 结果 是 : 相对 于 应 用 均值 回归 策略 交易 一 对 股票 而 言 ， 要 想 做 到 持 
续 禹 利 其 实 是 很 困难 的 ， 除 非 你 对 每 一 个 公司 都 有 一 个 基本 的 认 知 ， 同 时 ， 你 能 够 在 某 个 公司 相关 的 坏 消 息 公布 于 众 之 前 平 仓 离 
场 。 


如 果 我 们 交易 大 量 的 股票 对 ， 即 使 偶尔 有 一 些 标的 资产 不 符合 预期 的 协 整 性 质 ， 那 也 不 会 影响 整个 投资 组 合 的 硬 利 能 力 ， 情 
况 是 这 样 吗 ? 大 数 定律 只 在 样本 外 数据 相关 的 一 段 期 限 内 、 某 一 单 组 交易 的 收益 率 为 正 值 时 才 对 我 们 有 利 ， 但 是 ， 我 没有 发 现 此 
定律 对 所 有 股票 的 配对 交易 有 效 。 很 显然 ， 较 好 配对 的 交易 所 获得 的 小 利润 一 定 会 被 巨额 亏损 的 股票 对 交易 所 倾覆 。 


股票 配对 交易 所 相 天 的 问题 除了 上 述 这 些 之 外 ， 还 有 两 个 额外 的 技术 难题 。 第 一 个 困难 是 对 卖 空 能 力 的 约束 。 此 种 约束 对 一 
对 股票 而 言 是 特别 危险 的 ， 因 为 由 一 对 股票 所 构建 的 组 合 一 定 有 一 只 股票 要 被 做 成 “ 融 券 ”的 形式 ， 而 融 券 是 非常 困难 的 ， 那 
么 ， 即 使 你 的 头 斗 最 终 是 盈利 的 ， 但 是 ， 你 可 能 会 被 迫 在 最 无 利 可 图 和 最 不 恰当 的 时 刻 进行 清算 ， 诱 发 此 种 情况 的 情境 是 : 在 你 
做 空 某 只 股票 之 时 ， 由 于 出 现 一 些 意 想 不 到 的 好 消息 ， 从 而 造成 相应 价格 突然 跳 值 ， 而 很 多 沽 出 此 股票 的 空 方 又 急于 脱手 ， 如 
此 ， 你 所 “融入 ”的 股票 可 能 要 被 回 购 ， 而 你 将 被 迫 在 某 个 价位 进行 抛 补 ， 从 而 蒙受 较 大 的 一 个 损失 ， 同 时 ， 你 还 要 出 售 另 一 仓 
位 的 多 头头 寸 ， 这 就 是 所 谓 的 “ 轧 空 ”。 


与 上 述 相同 的 卖 空 能 力 约束 机 制 一 样 ， 自 2010 年 以 来 ， 新 的 替代 提 价 交易 规则 在 美国 股市 的 实施 也 为 相关 的 回 测 系统 及 股 
票 配对 交易 策略 制造 了 很 多 不 确定 因素 ， 即 一 旦 触发 熔断 机 制 ， 从 本 质 上 讲 ， 我 们 是 被 茶 止 向 市 场 发 送 做 空 订单 的 。 


股票 配对 交易 的 第 二 个 难点 出 现在 盘 中 (日 间 ) 交易 当中 。 多 年 以 来 ， 股 票 配对 交易 的 利润 空间 一 直 都 在 下 降 ， 这 就 要 求 我 
们 在 盘 中 交易 时 捕捉 最 好 的 价格 ， 且 及 时 入 场 和 离 场 。 还 有 ， 如 果 相 天 交易 者 在 配对 股票 交易 中 要 避免 相应 头寸 出 现 “ 隔 夜 ”的 
情况 ， 他 们 也 许 能 够 避免 企业 基本 面 佑 值 所 带 来 的 价格 变化 ， 从 而 免 受 长 期 被 “套牢 ”的 节 熬 。 然 而 ， 盘 中 配对 股票 交易 还 是 会 
遇 到 一 些 问 题 ， 因 为 全 国 最 好 的 买 入 、 卖 出 报价 系统 (以 下 简称 NBBO) 的 股票 (或 etf 基 金 ) 的 交易 规模 已 经 变 得 非常 小 了 ， 
这 可 能 是 由 于 机 构 交 易 者 流行 使 用 “ 瞳 池 ” ， 或 非 显 性 的 “冰山 订单 ”中 所 致 。 如 此 ， 很 多 大 订单 就 会 被 相关 的 智能 算法 拆 分 成 
许多 很 小 的 订单 加 以 执行 ， 同 时 ， 许 多 高 频 交 易 者 提交 小 额 的 订单 ， 他 们 可 以 随时 取消 ， 且 频繁 地 更 换 交 易 。 最 后 ， 做 市 商 也 不 
愿意 显示 大 订单 ， 从 而 避免 被 高 频 交 易 者 所 利用 。 


对 于 上 述 问题 ， 我 们 举例 说 明 如 下 : 对 美国 苹果 公司 的 股票 来 说 ，NBBO 报 价 系统 的 交易 规模 只 有 100 股 ， 这 种 情况 其 实 并 
不 罕见 。 因 此 ， 除 非 你 只 交易 100 股 ， 或 者 你 能 够 承受 巨大 的 交易 成 本 ， 否 则 ， 在 对 股票 配对 交易 策略 进行 回 测 的 过 程 中 ， 使 用 
价格 或 系统 报价 都 不 是 很 现实 的 。 而 同样 的 现象 也 会 导致 实时 执行 系统 的 运行 难度 加 大 一 一 如 果 我 们 在 NBBO 报 价 系统 诱发 
信号 之 后 向 市 场 的 多 、 空 双方 提交 相应 的 订单 ， 那 我 们 就 会 因 出 现 相 关 的 、 大 量 的 利 差 而 蒙受 损失 。 我 们 被 迫 向 交易 的 一 方 
提交 限 价 订单 (或 向 交易 双方 提交 不 足 一 个 单位 的 小 额 订单 ， 而 暂时 性 的 小 额 非 对 ;中 头寸 会 使 我 们 蒙受 损失 ) ， 同时， 在 相应 订 
单 还 没有 被 完全 填充 之 前 ， 我 们 还 要 积极 地 对 其 进行 管理 ， 即 随时 有 可 能 撤 单 ， 或 重新 提交 此 订单 。 


为 什么 股票 配对 交易 在 过 去 会 他 利 呢 ? 一 个 普遍 存在 的 原因 是 : 那 时 ， 市 场 效率 要 低 得 多 ， 所 以 ， 配 对 交易 的 正常 收益 足以 
使 相应 的 均值 回归 策略 弥补 那些 不 符合 其 属性 的 交易 所 造成 的 损失 。 然 而 ， 当 前 的 形势 对 任何 一 个 有 利 可 图 的 交易 策略 来 说 都 是 
一 种 灾难 ， 而 且 对 大 家 所 熟知 的 股票 配对 交易 来 说 尤为 严重 。 另 外 ， 股 票 配对 交易 的 利润 下 降 还 有 一 个 技术 性 的 原因 ， 即 美国 股 
票 价格 的 十 进 制 原则 一 一 十 进 制导 致 买卖 价差 显著 缩小 ， 所 以 对 股票 配对 交易 的 相关 人 士 而 言 ， 即 使 是 做 市 商 ， 也 会 发 现 其 做 
市 的 利润 大 幅度 地 减少 ( 泽 格 ，2008) 。 


当然 ， 上 述 股票 配对 交易 于 收益 方面 不 是 很 高 效 的 问题 在 美国 市 场 是 一 种 事实 ， 但 这 并 不 意味 着 此 类 交易 在 其 他 国家 也 不 会 
盈利 。 然 而 ， 对 于 美国 市 场 而 言 ， 我 们 有 另 一 种 盈利 模式 一 ETF 基 金 的 配对 交易 模式 。 


[1 所谓 冰 川 订单 是 指 市 场 参与 者 能 够 输入 数量 较 大 的 订单 ， 但 又 不 希望 向 市 场 显 示 全 部 委托 数量 。 


译 者 注 


4.2 ETF 基金 的 配对 交易 (或 三 重 ETF 基 金 交 易 ) 


ETF 基 金 的 配对 交易 相 较 于 股票 配对 交易 的 一 个 优势 是 : 一 旦 其 被 发 现 具有 协 整 的 属性 ， 那 在 样本 外 的 数据 检测 中 ，ETF 基 
金 的 配对 交易 不 太 可 能 出 现 分 骨 离 析 的 局 面 ， 这 是 因为 篮子 中 整体 成 分 股 的 基本 经 济 面 的 变化 比 一 个 公司 的 变化 要 慢 得 多 。 例 
如 ， 都 是 以 商品 为 基础 的 经 济 模式 ， 因 此 EWA 和 EWC (它们 各 自 代 表 澳 大 利 亚 和 加 拿 大 的 相应 之 ETF 股 票 指数 基金 ) 是 适合 应 
用 协 整 测试 的 。 实 际 上 ， 我 们 在 第 3 章 已 经 证 实 了 它们 的 协 整 属性 。 在 我 2009 年 的 博客 上 ， 我 提 到 过 这 两 种 基金 的 配对 交易 模式 

(下 载 网 址 : http://epchan.blogspot.com/2009/11/in-praise-of-etfs.html? 
showComment=1257434002472#c1235760260813269054) ， 而 它们 的 协 整 属性 在 撰写 本 文 时 被 继续 加 以 验证 (2012 年 11 
月 ) 。 对 可 以 配对 交易 的 ETF 基 金 的 选择 过 程 相当 简单 : 我 们 只 需要 寻找 那些 暴露 于 共同 的 经 济 因素 之 下 的 ETF 基 金 即 可 。 除 了 
国家 级 别 的 ETF 基 金 以 外 ， 行 业 ETF 基 金 也 拥有 一 个 能 够 发 现 具 有 协 整 性 质 资产 的 肥沃 的 土壤 。 例 如 ， 零 售 业 基金 RTH 与 消费 品 
基金 XLP 就 具有 协 整 性 质 。 随 着 对 多 少 具 有 相同 属性 的 行业 ETF 基 金 的 增值 功能 的 探索 ， 相 应 的 配对 交易 规模 就 稳步 增长 了 。 


我 所 喜欢 的 另 一 个 ETF 基 金 的 配对 交易 是 大 宗 商 品 之 ETF 基 金 和 由 生产 这 些 商 品 的 公司 股票 所 构成 的 ETF 基 金 之 间 所 构建 的 
投资 组 合 。 黄 金 相关 的 GLD 基 金 与 金 矿 股票 指数 型 基金 GDX 就 是 一 个 很 好 的 例子 ， 其 基本 原理 是 : 由 于 金 矿 公司 的 主要 资产 是 
黄金 ， 因 此 其 股票 的 价值 应 该 与 黄金 现货 价格 具有 协 整 关系 ， 而 且 事 实 上 ， 两 者 之 间 的 协 整 关系 一 直 持续 到 2008 年 7 月 14 日 左 
右 。 如 果 我 们 在 2006 年 5 月 23 日 至 2008 年 /月 14 日 对 GLD 基 金 与 GDX 股 票 指数 型 基金 的 协 整 属性 使 用 约翰 森 模式 进行 检测 ， 那 
么 ， 我 们 会 发 现 : 它们 之 间 的 协 整 概率 是 99%， 但 如 果 我 们 在 2008 年 7 月 15 日 至 2012 年 4 月 9 日 进行 测试 ， 那 它们 就 不 具备 协 整 
的 属性 。2008 年 7 月 14 日 到 底 发 生 了 什么 呢 ? 当时 ， 石 油 ( 西 德 克 萨 斯 中 质 原油 ) 价格 达到 每 桶 145 美 元 的 峰值 ， 可 谓 空前 的 高 
涨 。 那 么 ， 石 油价 格 和 黄金 价格 ， 以 及 与 黄金 企业 股指 之 间 的 协 整 天 系 又 是 怎样 的 呢 ? 显然 ， 它 们 有 很 多 相关 性 ， 而 且 事实 证 
明 : 当 石 油价 格 变 得 昂贵 ， 我 就 要 花费 更 多 的 资金 去 开采 黄金 ， 如 此 ， 开 采 企 业 的 利润 就 会 减少 ， 进 而 导致 相关 企业 的 股票 价格 
相对 于 黄金 现货 价格 来 说 表现 不 佳 (“古怪 黄金 界 ”，2011) 。 


我 们 可 以 通过 实证 来 支持 上 述 的 观点 ， 即 我 们 可 以 在 投资 组 合 当 中 引入 石油 相关 的 USO 基 金 ， 看 看 由 三 种 基金 所 构建 的 投 


资 组 合 的 表现 一 2006~2012 年 ， 约 翰 森 检验 的 测试 结果 表明 : 此 三 种 基金 呈 协 整 关系 的 概率 值 是 99%。 因 此 ， 除 却 GLD 基 金 
与 GDX 基 金 外 ,我们 可 以 在 组 合 中 在 加 入 一 只 基金 。 即 使 你 觉得 交易 三 重 基 金太 过 麻烦 ， 那 你 至 少 应 该 制定 一 个 规则 ， 即 当 石 
油价 格 超过 一 定 的 阐 值 时 ， 我 们 就 要 停止 GLD 基 金 与 GDX 基 金 的 配对 交易 。 


上 述 这 个 例子 具有 特别 意义 。 当 科学 家 最 初 遇 到 一 个 无 法 解释 的 现象 时 ， 他 们 就 会 对 此 现象 的 成 因 形成 一 种 直觉 上 的 预期 ， 
然后 ， 再 找到 一 定 的 方法 来 测试 这 个 先 验 的 预期 。 我 们 也 应 该 采用 与 前 述 相同 的 科学 方法 来 探索 相应 的 交易 过 程 。 当 相应 交易 策 
略 停止 工作 的 时 候 ， 我 们 应 该 形成 一 个 相关 成 因 的 假设 ， 然 后 ， 通 过 实证 来 测试 相应 假设 能 人 否 得 到 数据 的 支持 ， 这 个 过 程 的 结果 
通常 是 通过 修正 相关 的 策略 来 恢复 其 锰 利 的 能 力 。 


有 人 可 能 会 认为 : 石油 基金 USO 和 能 源 部 门 基金 XLE 是 商品 和 商品 生产 者 之 间 配 对 交易 的 男 一 个 例子 ， 但 是 ， 这 个 配对 交易 
有 一 个 问题 一 一 尽管 GLD 基 金 拥有 黄金 ， 因 此 其 可 以 反映 黄金 的 现货 价格 ,但 基金 USO 实 际 上 并 不 拥有 石油 ， 它 投资 的 是 石油 
期 货 合 约 。 在 第 5 章 中 ， 我 们 将 讨论 商品 的 期 货 价格 与 现货 价格 的 关系 。 即 使 基金 XLE 与 石油 现货 价格 具有 协 整 的 属性 ， 但 它 也 
不 一 定 与 USO 基 金具 有 协 整 的 属性 ， 这 个 问题 一 直 困 扰 着 任何 商品 期 货 基 金 与 大 宗 商品 生产 行业 基金 的 配对 交易 ， 但 是 ， 如 果 
大 宗 商 品 基金 持 有 实际 的 商品 而 不 是 期 货 ， 那 与 之 相关 的 配对 交易 所 凭借 的 均值 回归 交易 策略 的 风险 就 会 很 低 。 


ETF 基 金 的 配对 交易 机 制 与 股票 配对 交易 是 一 样 的 。 传 统 的 报 升 规 则 对 ETF 基 金 是 排除 的 。 但 是 ， 新 的 替代 提 价 交易 规则 涵 
盖 了 所 有 在 美国 证 券 交 易 所 上 市 的 证 券 。 然 而 ，NBBO 报 价 系统 对 ETF 基 金 规模 的 限制 比 股票 要 大 得 多 ， 例 如 ， 在 一 个 标准 交易 
日 ， NBBO 报 价 系统 所 规定 的 EWC 基 金 的 交易 规模 是 5000 份 。 


4.3 日 间 均 值 回归 交易 策略 : 缺口 买 入 模式 


股票 价格 遵循 几何 随机 游 走 的 运行 规律 ， 关 于 这 一 点 ， 许 多 金融 学 者 在 不 知 疲倦 地 提醒 着 我 们 ( 麦 基 尔 ，2008) ， 但 是 ， 
这 个 理论 只 有 在 我 们 严格 按照 均值 回归 的 属性 的 规定 ， 且 在 相同 的 时 间 序列 之 内 测试 相应 的 价格 系列 的 情境 之 下 ， 才 能 被 验证 过 
X (如 ， 我 们 要 使 用 日 间 的 收盘 价 ) 。 而 相应 交易 者 的 工作 却 是 发 现 某 些 特殊 的 情境 ， 或 特殊 的 时 段 ， 且 于 此 情境 ， 或 时 段 内 ， 
发 掘 价格 系列 的 均值 回归 属性 的 规律 ， 并 同时 避免 数据 探测 过 程 中 所 出 现 的 偏差 。 下 面 ， 相 应 交易 策略 将 展示 一 系列 的 运行 原 
则 ， 而 此 原则 可 能 确实 触发 日 间 交 易 的 时 间 框 架 之 下 、 具 有 季节 性 的 均值 回归 属性 的 价格 系列 的 运行 模式 ， 其 对 股市 来 说 ， 也 不 
例外 。 


相应 策略 所 相关 的 规则 是 : 


(1) 于 靠近 开盘 时 刻 ， 选 择 所 有 的 自前 一 天 的 最 低 价 至 今日 的 开盘 价 之 间 的 收益 率 低 于 一 个 标准 差 的 股票 。 标 准 差 的 计算 
依据 的 是 90 天 的 日 间 收盘 价 的 收益 率 ， 而 被 选中 的 股票 就 是 “缺口 ”型 的 。 


(2) 缩小 所 选 股票 的 范围 ， 留 下 那些 开盘 价格 高 于 收盘 价 20 日 移动 均线 的 股票 。 


(3) 在 剩余 股票 中 ， 买 入 10 只 ， 要 求 是 : 此 类 股票 价格 与 前 一 日 之 最 低 价格 相 比 较 而 得 出 的 收益 率 最 低 。 如 果 能 够 买 入 的 
数量 少 于 10 只 股票 ， 那 就 买 入 上 述 的 所 有 股票 。 


(4) 在 收盘 之 前 清算 所 有 股票 。 


上 述 这 种 策略 的 基本 原理 是 : 当 股 指 期 货 的 价格 于 开盘 之 前 下 跌 ， 那 么 ， 由 于 市 场 上 的 玖 慌 情绪 ， 某 些 股票 于 开盘 之 时 会 被 
不 成 比例 地 抛售 。 但 是 ， 一 旦 这 种 恐慌 性 抛售 结束 ， 股 票 于 当天 将 会 逐步 地 升值 。 


上 述 第 二 个 规则 通常 是 非常 有 用 的 均值 回归 型 的 交易 策略 : 它 基 本 上 是 一 个 动量 过 滤 法 则 再 老 加 一 个 均值 回归 策略 ， 这 是 我 


的 反 转 契机 ， 因 为 后 者 经 常会 面临 负面 新 闻 的 冲击 ， 比 如 曹 业 收 入 公告 不 如 人 意 等 。 由 负面 消息 所 造成 的 价格 下 降 是 不 太 可 能 恢 
复 的 。 我 们 可 以 基于 前 述 之 类 的 突 发 新 闻 开 发 动量 型 交易 策略 (这 在 第 7 章 会 有 更 多 的 描述 ) 。 此 外 ， 一 只 股票 的 价格 如 果 高 于 
其 长 期 移动 平均 线 ， 那 它 将 承受 来 自 诸如 多 头 基 金 之 类 的 交易 者 所 做 的 抛售 之 压力 ， 且 其 交易 的 时 间 往 往 会 更 长 ， 而 这 种 于 开盘 
时 对 流动 性 的 需求 可 能 会 夸大 相应 价格 的 下 行 压力 ， 但 是 ， 由 流动 性 需求 所 引起 的 价格 变动 更 有 可 能 恢复 正常 ， 因 为 此 种 需求 与 
因 基 本 经 济 面 的 变化 而 引起 的 价格 波动 相 比 ， 很 容易 消失 。 因 此 ， 前 述 这 种 策略 在 “信息 为 王 ” 的 环境 之 下 可 以 成 功 ， 而 传统 的 
日 间 股 票 的 配对 交易 则 有 可 能 会 失败 。 


回 测 上 述 策略 的 MATLAB 代 码 展示 在 例 4-1 之 中 。 


例 4-1 标准 普尔 股指 相关 的 缺口 买 入 模式 
下 列 这 段 代码 是 用 以 回 测 * 缺 口 买 入 模式 “的 ， 它 可 以 在 MaTLAB 软 件 中 的 bog .m 工 作 区 下 载 ， 它 需要 三 个 TxN 型 的 输入 数组 ， 即 op 数组 、1o 数 
组 和 cl1 数 组， 其 中 ，T 代 表 的 是 天 数 ，N 代 表 的 是 仓 中 的 股票 数量 ， 同 时 ，op 包 含 的 是 每 日 的 开盘 价格 ，1o 包 含 的 是 每 日 的 最 低 价格 ， 而 cl 是 
每 日 的 收盘 价 。 被 回 测 的 、 相 应 的 股票 之 数据 来 源 是 标准 普尔 500 指 数 的 成 分 股 ， 但 其 中 存在 退 市 的 风险 。[1 


m 
too 


topN=10; % Max number of positions 
entryZscore=1; 
lookback=20; % for MA 


stdretC2Cc90d=backshift(1, smartMovingStd(calculateReturns 
(cl, 1), 90))? 


buyPrice=backshift (1, lo) .* (1l-entryZscore*stdretC2C90d) ; 
retGap=op-backshift(1, 1lo))./backshift(1, lo); 

pnl=zeros (length (tday), 1); 
positionTable=zeros (size (cl)); 

ma=backshift (1, smartMovingAvg (cl, lookback) ) ; 


for t=2:size(cl, 1) 


hasData=find(isfinite(retGap(t, :)) & op(t, :) 
< buyPrice(t, :) & op(t, :) > ma(t, :)); 


[foo idxSort]=sort (retGap(t, hasData), ‘ascend’); 


positionTable(t, hasData(idxSort (1:min(topN, 
length (idxSort) ))))=1; 


end 


retO2C=(cl-op) ./op; 
pni=smartsum(positionTable.*(retO2C), 2); 
ret=pnl/topN; 


ret (isnan(ret) )=0; 


上 述 这 一 策略 的 运行 结果 是 : 从 2006 年 5 月 11 日 至 2012 年 4 月 24 日 ， 相 关 交 易 的 年 利率 (APR) 为 8.7%， 夏 普 比率 为 1.5， 
相应 累积 收益 曲线 如 图 4-1 所 示 。 
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图 4-1 “缺口 买 入 模式 ”相关 的 累积 收益 率 


在 我 的 个 人 账户 与 基金 存货 之 中 ， 我 有 一 个 很 盈利 的 交易 版 本 ， 不 幸 的 是 ， 这 个 版 本 并 不 包括 前 文 的 规则 第 (2) 条 ， 而 且 
从 2009 年 开始 ， 其 收益 开始 递减 。 做 多 的 策略 也 面临 一 些 风 险 管理 方面 的 挑战 。 最 后 ， 由 于 每 天 所 交易 的 股票 数量 很 小 ， 这 意 
味 着 相应 策略 没有 较 大 的 容量 。 


精明 的 读者 可 能 想 知 道 如 何 于 开盘 时 使 用 其 价格 确定 入 场 的 交易 信号 ， 并 填充 相应 之 官方 公开 的 价格 。 当 然 ， 简 短 的 回答 
是 : 我 们 不 可 能 做 到 ! 然而 ,我 们 可 以 使 用 预 开盘 的 价格 来 确定 相应 的 交易 信号 [例如 ， 在 德国 阿 卡 (ARCA) ] 。 因 此 ， 相 应 
交易 信号 的 确定 方式 将 不 会 与 实际 开盘 价 所 确定 的 方式 完全 匹配 ， 但 是 ， 我 们 希望 它们 之 间 的 差异 不 会 大大， 以 至 于 挤 压 掉 相关 
的 收益 ， 而 我 们 则 把 这 些 差异 称 之 为 信号 噪声 。 同 时 ， 我 们 也 注意 到 : 相应 策略 的 回 测 过 程 中 使 用 的 是 统一 价格 与 初级 市 场 价 
格 ， 这 里 存在 一 些 缺 陷 一 一 在 第 1 章 中 ， 我 们 做 过 相应 的 解析 。 


那么 ， 上 述 策略 是 否 人 存在 相反 的 镜像 呢 ? 我 们 能 否 在 相应 股票 价格 的 一 个 标准 差 的 缺口 被 补 齐 ， 但 仍 低 于 其 20 日 移动 均线 
时 ， 做 空 此 类 股票 吗 ? 是 的 ， 我 们 可 以 ， 而 且 ， 相 应 年 利率 是 46%， 同 期 夏普 比率 为 1.27， 尽 管 此 种 交易 看 起 来 比 做 多 头 的 战略 
具有 更 高 的 回报 ， 且 相应 行情 的 降 势 也 确实 很 陡峭 ( 见 图 4-2) ， 但 它 同 样 跌 入 了 之 前 讨论 过 的 卖 空 交易 约束 的 陷阱 。 
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图 4-2 “缺口 卖 出 模式 ”相关 的 累积 收益 率 


在 交易 员 之 间 ， 上 述 这 种 策略 其 实 很 有 名 ， 而 且 在 同一 主题 之 上 还 有 很 多 的 变化 模式 。 例 如 ， 你 可 以 同时 做 多 ， 且 做 空 某 个 
公司 的 股票 ; 或 者 ， 你 可 以 做 多 股票 ， 同 时 用 股指 期 货 的 空头 进行 对 冲 ; 你 也 可 以 购买 更 大 数量 的 股票 ， 但 同时 限制 同一 行业 的 
股票 数量 ; 你 还 可 以 于 市 场 开盘 时 刻 之 外 扩展 购买 的 期 限 ; 你 也 可 以 实施 盘 中 “ 抢 帽子 ”交易 器 。 但 是 ， 这 里 有 一 个 重要 的 信 
息 : 以 日 间 棒 线 为 样本 、 不 具有 均值 回归 属性 的 价格 系列 可 以 在 特定 的 时 期 表现 出 强烈 的 均值 回归 属性 ， 这 是 较 短 时 间 尺 度 所 呈 
现 的 季节 性 的 工作 原理 。 


[I eth AM RKB, ALARA PH EE; foo 代 表 的 是 数据 、 功 能 ， 或 命令 的 变量 。 译 者 注 


由 利用 点 差 、 利 差 获 利 。 译 者 注 


44 ETF 基金 与 成 分 股 之 间 的 套利 模式 


许多 读者 对 “指数 套利 ”的 相关 策略 应 该 是 很 熟悉 的 ， 即 在 股票 的 投资 组 合 与 指数 期 货 之 间 构 建 一 种 对 冲 的 关系 ， 并 按照 它 
们 之 间 的 价差 进行 相关 的 交易 。 如 果 股 票 以 同样 的 加 权 方 式 构造 相应 的 指数 ， 那 么 ， 由 其 所 构建 的 投资 组 合 的 市 场 价值 与 指数 期 
货 价 格 的 协 整 关系 的 拟 合 度 将 非常 之 高 一 也 许 太 高 了 ， 所 以 很 不 幸 ! 由 于 这 是 一 个 著名 的 交易 策略 ， 所 以 相互 对 冲 之 资产 之 
间 的 市 值 差 异 就 变 得 非常 小 (Reverre, 2001) ， 只 有 最 富有 经 验 的 交易 员 才 可 以 从 这 种 策略 中 获 利 ， 而 且 此 种 策略 需要 于 盘 中 
进行 交易 ， 可 能 也 需要 高 频 交 易 ( 详 见 专栏 4-1) 。 为 了 增加 两 种 证 券 价 格 之 间 的 差异 ， 我 们 可 以 在 股票 指数 当中 选择 一 个 股票 


子 集 来 构建 相应 的 投资 组 合 ， 而 与 此 相同 的 理念 也 可 以 应 用 于 由 股 所 构建 的 一 个 ETF 基 金 和 此 基金 本 身 之 间 的 套利 模式 ， 在 这 种 
情况 下 ， 我 们 只 需要 选择 一 个 适当 的 由 成 分 股 所 构成 的 子 集 来 构建 相关 的 投资 组 合 。 一 个 选择 的 方法 是 选择 所 有 的 与 相关 的 ETF 
基金 具有 协 整 关 系 的 股票 ， 我 们 将 通过 使 用 最 著名 的 ETF 基 金 SPY 来 演示 此 种 方法 。 


专栏 4-1 高 频 指数 套利 


高 频 交易 员 已 经 能 够 利用 日 间 交 中 的 两 个 缺陷 来 计算 股指 有 货 与 成 分 股 之 间 的 套利 比率 及 相关 指标 ， 内 中 第 一 个 缺陷 是 许多 主要 的 指数 ， 
包括 道琼斯 指数 (Dow Jones) 、 标 准 普尔 指数 (SgP) 、 纳 } A 指数 ese 和 罗素 指数 (Russell) , Hit F 这 只 使 用 初级 市 场 
的 交易 数据 《 详 见 第 1 对 初级 市 场 与 综合 股票 价格 的 论述 ) Wm 不 到 30% 的 被 交易 的 股票 〔 阿 诺 、 BE aE 奇 ， 2012) ; ae 
是 : 相关 该 指数 每 陋 几 秒 钟 就 要 更 新 T 前 述 两 个 缺陷 会 导致 由 一 组 BE Fu fe ELJ 也 
新 ， 从 而 生成 它们 之 间 的 市 值 差异 。 因 此 ， 对 股指 期 货 价值 的 预期 较 之 瞬时 变 的 股票 市 值 而 言 ， 稍 许 的 延迟 。 Re 指 RMU LRG 
Pop ease I AET ibe PREIS NTE 反之 亦 然 。 那么 ， 我 们 在 哪里 可 以 2 山 这 个 事实 呢 ? 是 瞬时 变化 的 股票 市 值 吗 ? 当然 ， 我 们 
美国 证 交 所 和 电子 交易 平台 (ECN) 了 i 个人 ZAE SIAC 订阅 直接 的 数据 ， 同 时 ， 我 们 要 在 相关 的 交易 场所 对 指 
数 相 疾 的 所 有 入 票 的 交易 价格 实施 监控 ， 而 且 ， 延 迟 的 时 间 EDD RI HL 所 以 ， 没 有 人 能 说 \ 高 频 交 易 ” “是 件 很 容易 的 事情 ! 


ae. 


我 们 将 选择 一 年 的 数据 (在 我 们 的 例子 中 ， 我 们 选择 的 是 2007 年 1 月 1 日 至 2007 年 12 月 31 日 的 数据 ) 作为 训练 集 ， 然 后 以 约 

翰 森 检验 模式 寻找 所 有 那些 与 SPY 基 金 的 协 整 属性 达到 90% 概 率 之 上 的 股票 ， 接 下 来 ， 我 们 用 这 些 股票 构建 一 个 投资 组 合 ， 且 对 

每 只 股票 平均 分 配 资金 ， 再 用 约翰 森 检 验 模 式 进行 测试 ， 确 认 此 多 头 形式 的 投资 组 合 是 否 仍然 邱 SPY 基 金具 有 协 整 关系 。 前 述 这 

是 必要 的 ， 因 为 一 个 任意 金额 以 相等 权重 将 资本 平均 分 配给 每 只 股票 ， 而 由 这 些 股票 所 构建 的 组 合并 不 一 定 与 SPY 基 金具 有 

协 整 关系 ， 即 使 每 个 成 分 股 都 与 SPY 基 金具 有 协 整 关系 ， 投 资 组 合 的 情况 也 是 如 此 。 我 们 在 第 二 个 测试 当中 使 用 了 价格 的 对 数 形 

式 ， 因 为 我 们 希望 每 天 都 调整 这 个 组 合 ， 进 而 使 每 个 股票 的 资本 都 是 恒定 的 〈 详 见 第 3 章 的 讨论 内 容 ) 。 在 确认 相关 的 协 整 属性 
之 后 ， 我 们 就 可 以 回 测 在 第 2 章 所 描述 的 线性 均值 回归 的 交易 策略 ， 而 相关 的 MATLAB 源 代码 则 显示 在 例 4-2 之 中 。 


例 4-2 SPY 基 金 与 成 分 股 之 间 的 套利 行为 


下 列 这 段 代码 可 以 从 indexArb.m 下 载 ， 而 且 它 需要 输入 一 个 TxN 型 的 数组 cl1，T 代 表 的 是 天 数 ，N 代 表 的 是 仓 中 的 股票 数量 ，cl 代 表 的 是 每 
的 收盘 价 。 对 于 我 们 要 进行 回 测 的 仓 Be ge ee ee a e 
个 stxk 的 结构 之 由; 此 外 ， 我 们 需要 一 个 Tx 型 的 数组 cl， 即 SEY 基 金 每 天 的 收盘 价 这 些 都 是 打包 在 一 个 结构 性 的 etf 基 金 之 内 。 当 然 ， 
们 必须 确保 stk 的 日 期 和 etf 的 日 期 彼此 要 相互 匹配 ， 而 常见 的 交易 日 期 包含 在 Tx1 型 的 tday 数 组 之 中 。 我 他 只 eget arte 

翰 森 检验 模式 ， 即 2007 年 1 月 1 日 至 2007 年 12 月 31 日 的 数据 ， 这 是 被 指定 的 训练 集 ， 而 相应 的 编程 如 下 ; 


trainDataIdx=find (tday>=20070101 & tday<=20071231) ; 
testDataIdx=find(tday > 20071231) ; 


isCoint=false(size(stks.stocks) ); 
for s=1:length(stks.stocks) 


% Combine the two time series into a matrix y2 for 
% input into Johansen test 


y2=(stks.cl(trainDataIdx, s), etf£.cl(trainDataIdx) ]; 
badData=any (isnan (y2), 2); 
y2(badData, :)=[]; % remove any missing data 


if (size(y2, 1) > 250) 


results=johansen(y2, 0, 1); % johansen test 
% with non-zero offset but zero drift, and with 
% the lag k=1. 


if (results.lr1(1) > results.cvt(1, 1)) 
isCoint (s) =true; 
end 
end 


end 


length (find(isCoint) ) 


A A 


我 们 基于 约翰 森 检 验 的 原理 对 SPY 基 金 的 每 只 成 分 股 与 SPY 基 金 本 身 之 间 的 协 整 关系 进行 测试 ， 之 后 我 们 发 现 : 有 98 只 股票 分 别 与 SPY 基 金具 
有 协 整 关系 。 现 在 ， 我 们 可 以 将 所 有 与 SPY 基 金具 有 协 整 关系 的 股票 之 多 头 形式 构成 一 个 投资 组 合 ， 且 配置 同样 的 资本 ， 但 是 ， 我 们 还 必须 测 


试 这 个 投资 组 合 与 SPY 基 金 的 协 整 关系 ， 其 编辑 程序 如 下 : 【1 


yN=stks.cl(trainDataIdx, isCoint) ; 

logMktVal_long=sum(log(yN), 2); % The net market value of 
the long-only portfolio is same as the “spread” 

% Confirm that the portfolio cointegrates with SPY 

ytest=[logMktVal_long, log(etf.cl(trainDataIdx) )]; 


results=johansen(ytest, 0, 1); % johansen test with non-zero 
offset but zero drift, and with the lag k=1. 
prt (results) ; 


% Output: 

% Johansen MLE estimates 

% NULL: Trace Statistic Crit 90% Crit 95% Crit 99% 
% r <= 0 variable 1 15.869 13.429 15.494 19.935 
% r <= 1 variable 2 6.197 2.705 3.841 6.635 
% 

% NULL: Eigen Statistic Crit 90% Crit 95% Crit 99% 
% r <= 0 variable 1 9.671 12.297 14.264 18.520 
% r <= 1 variable 2 6.197 2.705 3.841 6.635 


results.evec 


% 

% ans = 

多 

% 1.0939 -0.2799 
% -105.5600 56.0933 


上 述 约翰 森 测试 表明 股票 的 多 头 组 合 与 SPY 基 金 的 协 整 属性 达到 95gs 以 上 的 概率 。 所 以 ， 我 们 可 以 构建 一 个 包括 股票 和 SPY 基 金 在 内 的 多 单 - 空 
单 相间 的 平和 投资 组 合 ， 同时 ， SEA VaTDL OHA 24 hd Rese 来 确定 SPY 基 金 与 股票 投资 组 合 的 权重 (事实 上 ， 即 使 二 者 之 间 存 在 协 
人 可 以 选择 特征 向 量 矩 阵 eigenmatrix 中 的 、 位 于 第 一 列 的 最 大 值 来 构建 平稳 的 投资 组 合 ) 。 约 翰 森 测试 使 PE 
而 股票 或 SPY 基 金 的 对 冲 比率 《由 权重 数组 所 标 出 ) 所 代表 的 是 以 美元 计价 的 资本 配置 ， 而 不 是 如 第 3 章 所 说 的 股票 数 于 我 们 假 


TCR PRELE DIET 所 以 ， 每 只 股票 的 权重 当然 是 一 样 的 ， 但 它们 在 SPY 基 金 中 各 自 所 占 的 权重 是 不 同 的 ) 。 


接 下 来 ， 我 们 应 用 线性 均值 回归 的 交易 策略 来 测试 上 述 这 个 投资 组 合 的 效应 ， 期 限 是 2008 年 1 月 2 日 至 2012 年 4 月 ， 而 测试 的 方式 与 例 2-8 
相同 ， 只 不 过 这 里 有 个 例外 ， 妈 在 加 前 的 程序 中 ， 我 们 将 问 泣 其 为 以 固定 ， 从 而 便于 计算 相关 投资 组 全 的 移动 平均 入 和 相应 的 仿 淮 让， 日 设 


其 市 值 为 5， 这 是 一 个 后 验 的 数值 。 而 相应 编辑 程序 如 下 : 【2 


% Apply linear mean-reversion model on test set 


yNplus=([stks.cl(testDataIdx, isCoint), etf.cl(testDataIdx)];... 
% Array of stock and ETF prices 


weights=[repmat (results.evec(1, 1), size(stks.cl(testDataldx, 
isCoint))), 


repmat (results.evec(2, 1), size (et£.cl(testDataIdx) ))]; 
% capital allocation among the stocks and SPY. 


logMktVal=smartsum(weights.*log(yNplus), 2); % Log market 
% value of long-short portfolio 


lookback=5; 


numUnits=- (logMktVal-movingAvg(logMktVal, lookback) ) 
./movingStd (logMktVal, lookback); 
positions=repmat (numUnits, [1 size(weights, 2)]).*weights; 
% positions is the dollar capital in each stock or SPY. 


pnl=smartsum(lag(positions, 1) .* (log(yNplus) - 
lag(log(yNplus), 1)), 2); 
ret=pnl./smartsum(abs(lag(positions, 1)), 2); 
ret (isnan (ret) ) =0 


应 用 上 述 策略 所 得 的 年 化 收益 率 是 4.5s$， 夏 普 比率 是 1.3。 正 如 你 所 看 到 的 累积 收益 率 图 〈 见 图 4-3) 所 示 的 那样 : 相应 的 性 能 随 着 时 间 的 推 
ue e e a 00 6 0 在 一 个 更 完整 的 回 测 体 系 当中 ， 我 们 应 该 添加 一 
冲 比 


人 -一 一 一 
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图 4-3 SPY 基 金 与 其 成 分 股 之 间 的 套利 模型 所 生成 的 累积 收益 率 


当然 ， 与 上 述 问题 系统 的 理念 可 以 适用 于 任何 ETE 基 金 、 指 数 或 指数 子 集 的 交易 。 此 外 ， 如 果 存 在 一 个 跟踪 指数 或 指数 于 集 的 期 货 合约 ， 那 我 
们 就 可 以 使 用 这 个 期 货 来 取代 ETF 基 金 ， 但 是 在 这 种 情况 下 ， eee 应 的 期 货 价 格 倍加 小 心 ， 即 使 用 于 回 测 的 期 货 价 格 与 股票 的 收盘 价 
格 同步 运行 ， 也 不 例外 〈 关 于， \ 潜 在 陷阱 “这 一 问 题 ， 我 们 在 第 1 章 中 ， 已 经 予以 论述 了 ) 。 


你 可 能 想 知 道 : 为 什么 我 们 不 直接 运行 约翰 森 检 验 模 式 ， 检 测 标准 普尔 指数 所 包含 的 500 只 股票 与 SPY 基 金 之 间 的 协 整 属 
性 ， 然 后 让 相关 算法 为 包含 SPY 基 金 在 内 的 所 有 具有 协 整 关系 的 金融 工具 自动 寻找 一 个 特征 向 量 呢 ? (其 实 ， 并 不 是 所 有 具有 协 
整 关系 的 股票 +SPY 基 金 的 仓 内 头寸 都 必然 包括 SPY 基 金 本 身 ， 但 是 我 们 只 需要 选择 一 个 。) 与 这 种 相关 的 方法 论 有 着 双重 合 
X: 


(1) 在 约翰 森 测 试 的 实施 过 程 中 ， 我 知道 的 其 所 能 接受 的 函数 符号 最 多 是 12 个 (Le Sage, 1998) 。 


(2) 特征 向 量 通常 会 涉及 股票 的 多 、 空 两 个 头寸 ， 这 意味 着 我 们 不 能 做 多 股票 的 投资 组 合 ， 同 时 用 SPY 基 金 的 空头 进行 对 
冲 ， 反 之 亦 然 。 这 就 存在 一 个 问题 : 如 果 我 们 在 股票 投资 组 合 中 拥有 空头 头寸 ， 而 同时 又 做 空 SPY 基 金 ， 那 么 ， 即 使 我 们 做 多 股 
票 的 投资 组 合 ， 但 存在 的 两 个 空 方 头寸 会 增加 我 们 的 特定 的 风险 。 


关于 上 述 的 问题 ， 我 们 有 一 个 替代 的 方法 ， 即 构造 一 个 多 -空头 寸 并 存 的 股票 投资 组 合 。 我 们 仍然 可 以 使 用 约翰 森 检 验 模 式 
一 一 单独 测试 标准 普尔 (SPX) 指数 中 每 只 股票 与 SPY 基 金 的 协 整 属性 ， 找 到 相应 的 股票 子 集 之 后 ， 将 其 纳入 股票 的 投资 组 合 之 
内 ， 然 后 ， 使 用 一 个 约束 优化 方法 (如 遗传 算法 和 模拟 退火 算法 ) 来 减少 股票 投资 组 合 的 价格 系列 和 SPY 基 金 的 价格 系列 之 间 的 
平均 差 的 绝对 值 一 一 在 这 种 情况 下 ， 我 们 想 要 优化 的 变量 就 是 股票 的 对 冲 比率 ， 同 时 ， 我 们 的 约束 条 件 是 : 所 有 对 冲 比 率 的 值 
必须 是 正 数 。 全 球 MATLAB 优 化 工具 箱 会 提供 遗传 算法 和 模拟 退火 函数 来 完成 这 种 具有 “约束 性 ”的 优化 任务 。 


由 于 上 述 这 一 策略 涉及 股票 的 空 方 头寸 ， 因 此 同样 受制 于 卖 空 交易 的 约束 机 制 ， 其 实 ， 任 何 涉及 做 空 的 策略 都 不 例外 。 但 
， 在 这 里 ， 此 类 问题 不 是 太 严重 ， 因 为 相应 的 投资 组 合 包含 的 是 非常 多 样 化 的 股票 ， 如 果 由 于 卖 空 约束 机 制 的 限制 而 必须 移 除 
几 只 股票 ， 那 影响 应 该 也 是 有 限 的 。 


[1] NUILL 是 MATLAB 中 的 函数 ， 用 以 求 相 应 矩阵 的 值 ; Johansen MLE estimates 指 的 是 约翰 森 最 大 估计 量 的 预期 值 ; dtift 指 的 是 漂 
移 率 。 译 者 注 
[2] repmat 指 的 是 复制 数组 的 意思 ; size() 函 数 指 的 是 将 相关 语 匈 返回 相应 矩阵 的 行 、 列 之 中 。 


译 者 注 


4.5 ”跨行 业 的 均值 回归 交易 策略 : 线性 多 - 空 模式 


在 基于 协 整 检验 的 均值 回归 策略 相关 的 交易 当中 ， 我 们 以 一 组 固定 的 金融 工具 和 固定 数量 的 股票 ， 或 每 个 金融 工具 所 配置 的 
一 定数 额 的 美元 资本 来 构建 一 个 投资 组 合 。 这 种 固定 的 数量 可 以 由 菲亚特 模式 (如 例 4-2 所 示 ) 、 线 性 回归 模式 、 约 翰 森 测试 模 
式 ， 或 约束 优化 模式 来 予以 确定 。 但 是 ， 没 有 理由 来 解析 一 个 问题 ， 即 为 什么 投资 组 合 每 天 需要 包含 相同 的 、 数 量 固 定 的 金融 工 
有 具 ， 而 且 ， 数 量 固定 的 金融 工具 具有 相同 的 权重 。 其 实 ， 许 多 基于 股票 交易 策略 而 构建 的 投资 组 合 的 优势 恰恰 应 该 是 : 每 日 精明 
地 选择 股票 ， 同 时 ， 对 相应 的 权重 ， 要 重新 进行 加 权 。 


在 所 谓 的 “跨行 业 ” (通常 被 称 之 为 “ 横 截 面 ”) 均值 回归 策略 当中 ， 相 关 个 股价 格 不 一 定向 自己 的 历史 性 的 均值 回归 (这 
种 类 型 的 策略 通常 只 包括 股票 交易 ， 不 包含 期 货 交 易 ， 或 货币 交易 ) ; 相反 ， 其 重点 是 相关 股票 的 短期 相对 收益 率 ; 同时 ,我们 
依靠 这 些 相对 收益 率 的 序列 反 相关 模式 而 生成 相应 利润 。 在 大 多 数 情 况 下 ， 相 对 收益 率 的 数值 是 通过 特定 股票 的 收益 率 减 去 仓 内 
头寸 相关 的 所 有 股票 的 平均 收益 率 而 得 出 的 。 之 所 以 如 此 ， 是 因为 我 们 预期 那些 表现 不 佳 的 股票 在 之 后 的 绩效 可 能 会 超出 市 场 的 
平均 水 平 ， 反 之 亦 然 。 因 为 我 们 只 测量 相对 的 收益 率 ， 因 此 ， 我 们 很 有 可 能 做 空 一 些 股票 ， 即 使 其 先前 的 (绝对 ) 收益 率 是 负 
值 ， 但 只 要 它 的 数值 高 于 仓 内 所 有 股票 的 平均 收益 率 即 可 。 


跨行 业 交 易 策略 的 一 个 有 趣 的 特性 是 : 与 “时 间 序 列 ” 相 关 的 交易 策略 相 比 ， 我 们 不 应 该 从 每 只 个 股 来 预期 相应 的 收益 


为 仓 内 的 某 些 股票 可 能 在 几 天 的 时 间 段 内 要 被 作为 一 种 “对 ;中 ”的 工具 ， 所 以 ， 相 应 的 收益 只 能 从 所 有 股票 的 总 体 配置 情况 来 予 
以 确定 。 


我 在 之 前 的 一 本 书 中 曾经 描述 过 一 个 交易 策略 ， 此 策略 由 汉 丹 和 罗 开 发 (出 现 于 陈 先生 的 2009 年 著作 之 中 的 例 3-7; 原始 论 
文 由 汉 丹 和 罗 于 2007 年 所 著 ) 。 这 种 策略 是 : 我 们 投资 买 入 一 些 股票 ， 这 些 股票 大 都 是 标准 普尔 500 指 数 (S&P500) 、 标 准 普 
尔 1500 指 数 (S&P1500) ， 或 罗素 2000 指 数 (Russell2000) 中 的 成 分 股 ， 我 们 对 每 只 股票 都 予以 配置 资本 ， 但 配置 的 比重 各 


有 不 同 。 在 每 一 天 靠近 收盘 的 时 间 段 内 ， 我 们 将 决定 多 头 资本 ， 或 空头 资本 w 酸 置 给 第 只 股票 (iih) ， 其 数理 模型 如 下 


wie = (r= Cry) Da Ire = Ory) (4-1) 


其 中 ,ri 是 第 i 只 股票 的 天 收益 率 ; (rj) 是 所 有 指数 成 分 股 的 平均 日 间 收 益 率 。 换 名 话说， 如 果 一 只 股票 相对 于 同类 股票 
说 有 一 个 较 高 的 回报 率 ， 那 么 ， 我 们 会 大 量 做 空 此 股票 ， 而 如 果 它 相对 于 同类 股票 来 说 表现 消极 ， 那 我 们 就 会 大 量 做 多 此 股票 。 
这 里 需要 注意 的 是 : 因为 在 式 (4-1) 中 ， 相 关 分 母 的 要 素 比 较 规范 化 ， 所 以 我 们 每 天 向 此 投资 组 合 注入 的 、 相 同 的 投资 总 额 是 
1 美元 ， 相 应 MATLAB 代 码 显示 于 例 4-3 中 。 


例 4-3 ”股票 相关 的 线性 多 - 空 模式 


应 用 MATLAB 运 行 式 (4-1) 的 步骤 非常 紧凑 。 我 们 设 定 : 输入 TxN 型 的 数组 ， 像 往常 一 样 ，c1 代 表 的 是 每 日 收盘 价格 ，T 是 交易 日 的 数量 ，N 
是 标准 普尔 指数 成 分 股 的 数量 ， 下 列 这 段 代码 可 以 从 工作 区 asanqrewlo 2007 2012.m 下 载 : 


ret=(cl-lag(cl, 1))./lag(cl, 1); % daily returns 


marketRet=smartmean(ret, 2); % equal weighted market index 
% return 


weights=- (ret-repmat (marketRet, [1 size(ret, 2)])); 


weights=weights./repmat (smartsum(abs(weights), 2), 
[1 size(weights, 2)]); 


dailyret=smartsum(backshift(1, weights).*ret, 2); % Capital 
% is always one 


上 述 程序 的 运行 结果 是 : 自 2007 年 1 月 2 日 至 2011 年 12 月 30 日 ， 相 应 的 年 化 收益 率 为 13.7%， 夏 普 比 率 为 1.32， 即 使 我 们 回 测 标准 普尔 指数 
i aaa 如 果 我 们 回 测 仓 内 股票 相关 的 \ 抢 帽子 “交易 ， 即 点 差 交 易 ， 相 应 的 收益 率 会 更 高 )》 。 相 应 的 累积 收益 率 则 被 绘 
制 在 图 4-4 中 
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图 4-4 ”线性 多 - 空 交易 模式 相关 的 累积 收益 率 


上 述 策略 的 显著 特点 是 : 它 完全 是 线性 的 ， 且 没有 参数 ， 相 应 资本 又 是 完美 中 性 的 。 那 么 ， 什 么 策略 能 比 此 交易 策略 更 简单 呢 ? 这 里 值得 注意 
的 是 ， 在 2008 年 ， 此 策略 实现 了 30s 的 年 化 收益 率 ， 同 年 ， 雷 曼 见 弟 公司 (Lehman Brothers) 宣告 破产 ; 2011 年 4 月 ， 其 年 化 收益 率 是 
1 而 此 时 ， 市 场 让 充斥 着 对 美国 联 郑 俩 务 评级 下 调 ， 且 希 汪 违约 竺 事件 的 高 度 焦虑 《此 筑 略 于 2008 生 年初 以 来 的 表现 是 是 一 个 真正 的 样本 外 
测试 ， 被 发 表 于 2007 


在 我 以 前 的 著作 当中 ， 我 也 曾 建 议 : 我 们 应 该 使 用 靠近 今日 开盘 时 刻 的 之 前 的 收益 率 指标 来 确定 今日 开盘 时 各 类 资产 的 权 
重 ， 进 而 提高 相关 交易 策略 的 整体 收益 。 同 时 ， 在 收盘 之 前 ， 我 们 应 该 将 仓 内 的 头寸 全 部 结 清 ， 从 而 使 相应 策略 变 成 盘 中 (A 
间 ) 的 交易 策略 ， 经 过 修正 的 MATLAB 代 码 则 显示 在 例 4-4 当 中 。 


例 4-4 ”股票 相关 的 盘 中 线性 多 - 空 模式 


在 此 情境 之 下 ， 除 了 例 4-3 中 所 需 答 入 的 因子 之 外 ， 我 们 还 需 插入 一 个 TxN 型 的 op 数组 ， 其 中 所 包含 的 是 股票 每 日 的 开盘 价格 ， 而 相应 程序 如 
下 : [1] 


ret=(op-backshift(1, cl))./backshift(1, cl); % daily returns 


marketRet=smartmean(ret, 2); % equal weighted market index 
% return 


weights=- (ret-repmat (marketRet, [1 size(ret, 2)])); 

weights=weights./repmat (smartsum(abs(weights), 2), 
[1 size(weights, 2)]); 

dailyret=smartsum(weights.*(cl-op)./op, 2) 
./smartsum(abs(weights), 2); 


色 的 绩效 ， 但 是 开盘 价 - 收 盘 价 的 模式 仍然 有 一 定 的 期 


co 


以 上 程序 的 运行 结果 是 : 同期 年 化 收益 率 和 夏普 比率 分 别 是 73$ 和 4.7。 尽 管 有 这 样 
限 ， 而 此 缺陷 在 收盘 价 -收盘 价 模式 中 是 没有 的 ， 那 么 ， 相 应 模式 都 有 哪些 缺陷 呢 ? 


EF 


6 一， 交易 成 本 人 将 翻 倍 ， 我 们 是 一 天 交易 两 次 ， 而 不 是 
书 * 开 盘 “ 价 格 来 确定 开盘 时 刻 入 场 的 交易 信号 ， 而 这 同样 会 产生 我 在 例 4-1 中 所 提 到 的 噪声 交易 


实际 上 ， 即 使 对 于 收盘 价 - 收 盘 价 的 交易 策略 而 言 ， 我 们 也 不 能 用 确切 的 收盘 价 来 确定 相关 的 权重 ， 然 后 按照 这 些 价格 入 场 。 但 是 ， 在 这 种 情 
况 下 ， 闭 市 几 秘 钟 之 前 的 价格 通常 更 接近 实际 的 官方 〈 初 级 交易 所 ) 公布 的 收盘 价格 ， 因 为 这 些 收 盘 之 前 的 价格 在 初级 市 场 第 二 天 开盘 之 时 需 
要 被 打印 出 来 ， 而 且 具 有 较 高 的 流动 性 。 


次 交易 一 天 ; 第 二 ， 由 于 这 种 策略 也 必须 使 
Er 
F o 


另外 ， 上 述 相关 策略 还 有 可 能 存在 其 他 变量 (也 被 称 为 “要 素 ”) ， 这 些 变量 更 善于 预测 股票 价格 相关 的 跨行 业 ( 横 截 面 ) 
式 的 均值 回归 模式 的 运行 效应 ， 可 能 比 我 们 在 例 4-3 和 例 4-4 中 所 使 用 的 相对 收益 率 的 模式 要 好 : 一 个 流行 的 ， 且 被 交易 员 常 常 
使 用 的 变量 是 衡量 股票 等 级 的 市 伪 率 (P/E) 比率 ， 此 比率 可 能 是 最 后 一 个 季度 的 收益 率 ， 也 可 能 是 由 分 析 师 或 股票 发 行 公司 本 
身 所 估计 的 预期 收益 。 收 益 率 的 推理 模式 是 : 如 果 收 入 公告 或 相关 预期 发 生变 化 ， 那 么 ， 股 票 价格 将 转向 一 个 新 的 均衡 点 位 ， 所 
以 ， 如 果 对 股票 的 收益 预期 是 正 偏 的， 那么 ， 相 关 股票 的 收益 率 就 可 能 呈现 正 值 ， 同 时 ， 我 们 不 应 预期 : 如 果 相 应 收益 率 与 预期 
的 估计 值 呈 等 比例 变化 ， 那 么 ， 相 关 股 票 价格 就 会 呈现 均值 回归 的 属性 。 因 此 ， 如 果 我 们 使 用 市 服 率 对 股票 进行 排名 的 话 ， 我 们 
就 可 以 避免 卖 空 这 些 股票 。 


[1] smartsum 指 的 是 底部 加 总 ，abs (weights) 指 的 是 相应 权重 的 绝对 值 。 译 者 注 


ABER 


1. 你 是 否 因为 巨大 的 噪声 因素 而 选择 股票 的 配对 交易 ? 


答 : 我 们 的 目的 是 要 防止 因 公 司 基 本 面 要 素 的 变化 而 使 样本 外 数据 的 性 能 表现 很 差 ， 尽管 一 流 的 回 测 系统 也 改变 不 了 这 样 的 
结果 。 


2. 由 具有 协 整 关 系 的 ETF 基 金 所 构建 的 投资 组 合 的 表现 可 以 比 股票 配对 交易 要 好 。 
3. 你 的 ETF 基 金 的 配对 交易 中 有 期 货 头 寸 吗 ? 
答 : 在 确定 期 货 的 总 收益 率 时 ， 要 弄 清 滚动 收益 的 作用 。 
季节 性 或 盘 中 均值 回归 的 交易 策略 很 难以 平稳 性 和 协 整 模 式 来 进行 测试 ， 但 它 的 收益 可 以 非常 好 。 
5. 在 均值 回归 策略 中 应 用 动量 过 滤 法 则 可 以 提高 相关 策略 的 一 致 性 。 
6. 你 认为 股票 和 期 货 之 间 的 指数 套利 不 再 有 利 可 图 吗 ? 
答 : 你 可 以 试 着 选择 股票 指数 之 内 的 成 分 股 的 子 集 进 行 交易 
跨行 业 〈 横 截面 ) 式 均 值 回归 策略 可 以 很 容易 地 实现 线性 多 - 空 交 易 策略 。 


8. 在 横 截 面 均值 回归 策略 中 ， 用 于 股票 排名 的 变 是 相对 收益 率 ， 但 它 也 可 以 是 市 盈 率 等 基本 因素 。 


om ”货币 交易 与 期 代 交 易 相关 的 均值 回归 的 交易 策略 


传统 的 智慧 告诉 我 们 : 货币 和 期 货 是 动量 型 交易 者 施展 才华 的 领域 ， 而 这 种 传统 的 智慧 所 言 是 正确 的 。 事 实 上 ， 大 多 数 商品 
交易 顾问 (Commodities Trading Advisors, CTA) 的 分 析 都 是 以 动量 策略 为 基础 的 。 并 且 ， 大 多 数 货币 对 或 期 货 对 是 不 具有 
协 整 属性 的 ， 并 且 由 货币 或 者 期 货 所 构建 的 大 部 分 投资 组 合 都 没有 表现 出 横 截面 式 均值 回归 的 特质 。 因 此 ， 在 货币 和 期 货 交 易 
中 ， 应 用 均值 回归 之 策略 的 机 会 是 有 限 的 ， 但 并 不 是 不 存在 。 本 章 将 指导 读者 如 何以 “例外 ”的 模式 而 不 是 以 “规则 ”形式 来 应 
对 均值 回归 的 问题 ， 如 期 货 日 历 价 差 的 交易 。 这 里 特别 要 是 指出 的 是 : 我 们 将 讨论 一 个 独特 的 应 用 期 货 跨 市 场 价差 进行 交易 的 策 
略 ， 即 波动 型 期 货 与 股指 期 货 的 交易 。 


在 期 货 均值 回归 策略 的 探索 过 程 中 ， 我 们 还 将 讨论 一 个 简单 的 有 天 期 货 价 格 的 数学 模型 ， 这 个 模型 会 前 明 诸如 “现货 收益 相 
与 循环 收益 ”， 以 及 “现货 溢价 与 交易 延期 ”的 概念 ， 了 解 这 个 模型 也 将 有 助 于 建立 新 的 期 货 交 易 策 略 ， 而 不 是 将 其 诉 诸 特定 的 
技术 指标 。 


货币 对 交易 有 一 个 微妙 的 不 足 之 处 ， 即 对 美国 股票 的 交易 者 来 说 ， 它 有 点 “外 国 ” 的 味道 。 因 此 ， 在 检验 货币 的 协 整 属性 ， 
或 计算 由 货币 交易 所 构建 的 投资 组 合 之 收益 率 时 ， 我 们 必须 十 分 小 心 ， 即 要 确定 一 个 货币 对 的 一 个 点 的 变化 所 引发 的 美元 计价 的 
金额 波动 与 另 一 个 货币 对 的 一 个 点 的 变化 所 引发 的 美元 计价 的 金额 波 是 相同 的 ， 否 则 ， 回 测 结果 将 不 会 有 意义 。 此 外 ， 在 确定 总 
收益 时 ， 循 环 的 利益 有 时 可 能 会 发 挥 重 要 的 作用 ， 这 些 细微 的 变化 都 将 在 本 章 中 被 涉及 。 


建立 一 个 平稳 的 外 汇 投资 组 合 的 基本 思想 与 交易 来 自 不 同 国家 股票 指数 之 ETF 基 金 的 配对 交易 非常 相似 : 我 们 需要 找到 经 济 
基础 相似 的 国家 。 因 为 我 们 发 现 ， 例 如 ，EWA 基 金 (澳大利亚 股票 指数 之 ETF 基 金 ) 和 EWC 基 金 加拿大 股票 指数 之 ETF 基 金 ) 
具有 协 整 关系， 我 们 也 可 能 会 发 现 澳元 (AUD) 与 加 元 (CAD) 具有 协 整 关系。 此 外 ， 由 于 澳大利亚 和 南非 主要 的 收入 来 自 矿 
业 ， 我 们 可 以 对 澳元 与 南非 兰 特 (South African rand, ZAR) 进行 协 整 测 试 。 事 实 上 ， 交 易 员 称 这 样 或 那样 的 诸如 挪威 克朗 之 


类 的 货币 为 商品 货币 。 


相 较 于 股票 指数 之 ETF 基 金 的 配对 交易 而 言 ， 货 币 对 交易 具有 许多 优势 。 通 常情 况 下 ， 货 币 的 流动 性 较 高 (特别 是 具有 最 理 
想 的 买 入 / 卖 出 价 ) ， 这 样 能 够 比较 容易 降低 交易 成 本 ; 还 有 ， 可 以 采用 的 货币 杠杆 率 也 非常 高 ， 当 然 ， 这 也 很 可 能 是 一 把 双 丸 
剑 ; 另外 ， 货 币 交易 是 没有 卖 空 限制 的 ， 最后， 外 汇 交 易 可 以 夜以继日 地 进行 ， 每 周 从 星期 日 下 午 5: 00 至 美国 东部 时 间 星 期 五 
下 午 5: 00， 至 少 有 5 天 的 交易 时 间 [美国 东部 时 间 (ET) 可 以 是 夏 日 制 时 间 (EDT) ， 也 可 以 是 东部 标准 时 间 (EST) ， 即 它 是 
格林 尼 治 时 间 (GMT) 的 4 点 或 5 点 ] ， 这 意味 着 相应 的 回报 对 有 更 多 的 交易 机 会 ， 并 且 ， 我 们 可 以 使 用 一 种 非常 有 意义 的 止 损 
ERN, 


尽管 与 ETF 基 金 配 对 交易 的 概念 具有 相似 性 ， 但 货币 交易 的 机 制 与 其 是 不 同 的 ， 让 我 们 从 一 些 基本 术语 开始 介绍 。 如 果 我 们 
交易 的 是 交叉 汇率 澳元 /南非 兰 特 (AUD.ZAR) ， 那 么 澳元 被 称 为 “基础 货币 ”， 而 南非 兰 特 则 被 称 为 “报价 货币 ” (我 个 人 的 
记忆 是 : 就 顺序 而 言 ， 字 母 B 应 该 在 Q 的 前 面 ， 于 是 相应 订单 的 命令 符号 为 B.Q.) ， 如 果 澳 元 /南非 兰 特 的 报价 是 9.58， 那 就 是 以 
9.58 南 非 兰 特 能 够 购买 1 个 澳元 。 购 买 100000 份 澳元 /南非 兰 特 则 意味 着 购买 100000 澳 元 ， 而 其 等 值 沽 出 金额 是 958000 南 非 兰 
特 (100000x9.58=958000， 根 据 之 前 的 报价 ) 。 然 而 ， 实 际 上 很 少 有 经 纪 人 真 的 提供 澳元 /南非 兰 特 的 交叉 汇率 交易 。 所 以 ， 
通常 我 们 要 买 入 X 单 位 的 B 货 币 /南非 兰 特 ， 同 时 卖 出 X 单 位 的 B 货 币 / 澳 元 ， 从 而 有 效 地 购买 与 澳元 /南非 兰 特价 值 相当 的 X 单 位 的 
澳元 ， 而 货币 B 是 其 他 一 些 基 础 性 的 货币 。 我 们 通常 选择 一 个 非常 具有 流动 性 的 基础 货币 ， 如 美元 或 欧元 ， 来 进行 相应 的 操作 。 
我 们 可 以 构建 一 个 合成 的 配对 交易 ， 即 美元 /南非 兰 特 (USD.ZAR) /美元 /澳元 (USD.AUD) ， 因 为 澳元 /南非 兰 特 的 报价 将 恰 
好 等 于 前 述 这 个 比例 的 报价 。 当 我 们 实际 地 进行 这 种 合成 货币 对 的 交易 时 ， 所 实现 的 盈利 和 损失 (P&L) 将 以 南非 兰 特 和 澳元 计 


价 。 一 般 来 说 ， 当 我 们 计算 一 个 B.Q 型 交易 [策略 的 收益 率 时 ， 我 们 需要 设 定 相关 的 收益 是 由 我 们 自身 当地 的 货币 计价 的 (美元 
为 美国 投资 者 的 货币 ) ， 既 不 属于 B， 也 不 属于 Q。 那 么 ， 为 了 使 我 们 所 实现 的 损益 符合 我 们 回 测 的 损益 值 (P&L) ， 我 们 需要 
将 货币 B、 货 币 Q 定 期 转换 成 当地 的 货币 。 例 如 ， 如 果 我 们 的 货币 是 美元 ,我们 在 一 轮 交 易 之 后 所 实现 的 收益 是 XxX 单位 的 澳元 
(AUD) 与 Y 单 位 的 南非 兰 特 (ZAR) ， 那 我 们 需要 购买 Xx 单位 的 南非 兰 特 / 美 元 (ZAR.USD) 和 Y 单 位 的 南非 兰 特 / 澳 元 
(ZAR.AUD) 。 而 从 我 们 的 测试 结果 中 ， 我 们 能 够 得 出 的 结论 是 : 如 果 我 们 不 能 有 规律 地 重复 前 述 行为 ， 在 澳元 和 南非 兰 特 之 
上 所 生成 的 大 量 累计 之 损益 (P&L) 则 会 引起 明显 的 偏差 。 


即使 一 个 交叉 汇率 ， 诸 如 澳元 /加 元 (AUD.CAD) ， 是 一 种 现成 的 货币 对 交易 ， 那 么 ， 通 过 各 自 单独 交易 澳元 /美元 

(AUD.USD) 与 美元 /加 元 (USD.CAD) ， 我 们 可 能 会 发 现 : 前 述 方式 可 能 会 更 加 有 利于 用 不 同 的 方式 权衡 澳元 与 加 元 这 两 种 
货币 一 一 例 5-1 中 的 代码 阐述 了 这 样 一 个 策略 ， 该 策略 利用 约翰 森 检 验 模式 找 出 最 佳 资本 保值 率 ， 或 澳元 /美元 与 加 元 /美元 之 间 
资本 的 权重 。 那 么 ， 我 们 为 什么 不 使 用 美元 /加 元 (USD.CAD) 代 蔡 传统 的 加 元 /美元 (CAD.USD) 的 报价 呢 ? 这 是 因为 ， 为 了 
解析 约翰 森 测 试 中 作为 资本 权重 的 特征 向 量 ， 两 个 价格 系列 必须 有 相同 的 报价 货币 ， 否 则 ， 这 两 个 假定 的 协 整 工具 之 点 数 的 移动 
将 会 诱发 不 同 的 数值 ， 如 此 ， 约 翰 森 检验 将 会 变 得 毫 无 意义 。 当 然 ， 在 我 们 的 回 测 程序 当中 ， 如 果 你 使 用 了 加 元 /美元 ， 那 不 会 
给 实时 交易 带 来 任何 困难 ， 因 为 只 要 程序 发 送 一 个 “购买 1 单位 的 加 元 /美元 (CAD.USD) ”的 指令 ， 那 我 们 只 需 变 成 “ 卖 出 1/y 
单位 的 美元 /加 元 (USD.CAD) ” 即 可 ， 其 中 ，y 是 美元 /加 元 (USD.CAD) 的 当前 报价 。 


例 5-1 约翰 森 检 验 之 特征 向 量 相关 的 美元 /澳元 与 美元 /加 元 的 配对 交易 


这 是 一 个 经 典 的 线性 均值 fe ee 各 ， 其 运行 模式 与 例 3-1 很 相似 [ 详 见 其 中 的 报价 单 “Pricespread.m) ] 。 以 前 ， 我 们 利用 20 天 的 
回溯 期 进行 了 对 冲 比率 的 计算 乍 这 里 ， 我 们 使 用 一 个 固定 的 250 天 的 训练 集 〈 此 后 验 检 测 会 给 出 更 好 的 结果 ) ， 虽 然 我 们 仍然 使 用 着 20 
的 回溯 时 间 SAIS Bey PHT AOR 关 标准 差 ， 然 而 ， 我 们 目前 的 策略 与 例 2-5 所 示 的 典型 的 外 -策略 是 十 分 不 同 的 ， 在 这 里 ， 两 种 货币 之 
司 的 对 冲 比 网 个 是 一 个 值 ， 所 以 我 们 不 能 将 其 用 一 个 交叉 汇率 澳元 /加 元 来 蔡 代 进行 相关 的 交易 ， 同 时 ， 我 们 也 不 能 分 别 对 美元 /澳元 与 加 元 / 
美元 进行 约翰 森 检 验 我 们 应 该 对 澳元 /美元 、 加 元 /美元 进行 约翰 森 检 验 ， 从 而 使 种 金融 工具 之 美元 的 点 数 变 化 标准 整齐 划一 ， 从 直观 的 
ee 此 种 模式 b 是 说 得 通 的 ， 因 为 就 均值 回归 的 交易 策略 而 言 ， 如 果 加 元 /美元 的 价格 比 澳元 /美元 的 价格 低 很 多 的 话 ， 那 我 们 就 该 买 
元 。 


I ee eee e 其 各 自 代 表 自 身 每 日 的 价格 系列 ，Tx1 型 的 数组 yport 代 表 的 是 由 澳元 /美元 与 加 元 /美元 
所 构建 的 投资 组 合 的 单位 市 值 ， 且 此 市 值 以 美元 计价 ; numUnits 代 表 的 相应 交 He ella) 的 投资 组 合 的 数量 单位 ; 这 里 还 有 as 

Tx2 型 的 表示 相应 头寸 的 数组 ， 其 所 肯 示 的 是 我 们 应 次 拥有 的 澳 元 /美元 与 加 元 / 以 美元 计价 的 相关 市 值 。 自 然 ， 相 应 损益 表 《〈 仍 然 是 以 
美元 计价 ) 是 每 个 金融 工具 之 的 市 值 总 和 乘 以 相应 的 收益 率 ， PAARA MARE 于 损益 表 总 值 PEL) 除 以 前 一 天 收盘 时 投资 组 合 的 总 


上 述 程序 的 代码 可 以 从 工作 区 AUDCAD unequal.m. 处 下 载 ， 其 具体 语言 指令 如 下 : 


cad=1./usdcad.cl; 


aud=audusd.cl; 


y=[ aud cad ]; 

trainlen=250; 

lookback=20; 

hedgeRatio=NaN (size (y)); 

numUnits=NaN(size(y, 1), 1); 

for t=trainlen+1:size(y, 1) 
res=johansen(log(y(t-trainlen:t-1, :)), 0, 1); 
hedgeRatio(t, :)=res.evec(:, 1)'; 


yport=sum(y(t-lookback+1:t, :).* ... 
repmat (hedgeRatio(t, :), [lookback 1]), 2); 


ma=mean (yport) ; 

mstd=std(yport) ; 

zScore= (yport (end) -ma) /mstd; 
numUnits (t) =- (yport (end) -ma) /mstd; 


end 


positions=repmat (numUnits, [1 size(y, 2)]).*hedgeRatio.*y; 
pnl=sum (lag (positions, 1).*(y-lag(y, 1))./lag(y, 1), 2); 
ret=pnl./sum(abs(lag(positions, 1)), 2); 


在 上 述 程序 的 运行 过 程 当中 ， 我 们 注意 到 : 第 一 个 以 滚 货 法 则 统计 的 250 天 的 训练 数据 所 计算 的 相应 策略 的 效应 是 年 化 收益 率 为 11%， 夏 普 比 
率 为 1. 6， 相关 期 限 为 2009 年 12 月 18 日 至 2012 年 4 月 26 日 ， 而 累积 收益 曲线 被 绘制 在 图 5-1 中 。 


在 例 5-1 中 ， 我 们 专注 于 交易 的 两 种 货币 最 终 可 简化 为 一 个 共同 的 以 美元 计价 的 货币 对 一 一 美元 : 货币 B1/ 美 元 : 货币 B2。 
所 以 ，n1 个 单位 的 货币 B1/USD 与 n2 个 单位 的 货币 B2/USD 所 构建 的 投资 组 合 的 收益 率 是 
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图 5-1 货币 对 美元 /澳元 与 美元 /加 元 之 交易 相关 的 累积 收益 率 
wird 1 myi,u(t) ry(t +1) + nyo, v(t) r2(t + 1) (5-1) 
[nilyi, u(t) 十 |n2|V2, u(t) 
在 例证 当中 ，MATLAB 代 码 所 显示 的 最 后 一 行 就 是 收益 率 ， 其 中 ，r1 是 货币 B1/ 美 元 的 收益 率 ， 其 公式 为 
ri(t+1)=(yiv(t+1)-yiv(t)) iv (5-2) 


y1, u (t) 和 y1 u (t+1) 分 别 是 t 时 刻 和 t+ 1 时 刻 的 货币 B1/USD 的 报价 。 这 是 因为 在 美元 中 一 个 单位 的 货币 B1/ 美 元 等 价 
于 以 美元 计价 的 y1，U。 


然而 ， 如 果 一 个 投资 组 合 被 n/1 个 单位 美元 /货币 Q1 和 n2 个 单位 的 美元 /货币 Q2 所 替代 ， 那 相应 的 方程 还 可 以 简写 成 


nin (t+1)+njr.(t+1) 


Int] + |n] (5-3 ) 


r(t+1)= 


EH, yu, i (t) Syu, i (t+1) 分 别 是 t 时 刻 和 t+1 时 刻 的 美元 /货币 Qi 的 报价 ， 这 是 因为 一 个 单位 美元 的 价值 正好 是 1 美 
元 。 

而 现在 ， 我 要 说 的 是 : 从 严格 意义 上 讲 ， 式 (5-2) 和 了 式 (5-4) 是 不 正确 的 ， 因 为 我 们 已 经 忽略 了 延期 收益 的 问题 ， 对 
ie, 我们 将 在 下 一 节 进 行 讨 论 。 但 是 ， 正 如 我 在 例 5-1 中 所 描述 的 那样 ， 延 期 收益 对 短期 交易 的 影响 通常 不 是 很 大 ， 所 以 ,为 了 
追求 简易 的 模式 ， 我 们 在 这 里 忽略 了 这 些 要 素 。 


有 时 ， 在 交易 彼此 两 个 完全 不 同 的 交叉 汇率 时 ， 你 会 发 现 赚钱 的 机 会 ， 即 交易 货币 B1/ 货 币 Q1 与 货币 B2/ 货 币 Q2。 如 果 相 应 
的 策略 要 求 相关 投资 组 合 拥 有 n1 个 单位 的 货币 B1/ 货 币 Q1， 且 n2 个 单位 的 货币 B2/ 货 币 Qz， 而 此 投资 组 合 的 相应 日 间 收 益 率 ( 假 
定 以 当地 货币 美元 计价 ) 由 式 (5-1) 给 出 ,我 们 用 ri 代表 货币 对 BQ 的 收益 率 ， 而 式 (5-2) 可 以 用 以 下 的 方程 来 取代 


ri(t+1)= {log(yio(t+1)-log(yio(t))} ( 5-5 ) 
Hh, yi, q (t) 货币 BY 货币 Qi 的 报价 一 一 如 果 我 们 使 用 了 欧元 或 其 他 任何 货币 代 蔡 美元 作为 本 币 来 计算 相应 收益 率 ， 那 
么 , 式 (5-1) ~ 式 (5-5) 都 是 有 效 的 。 


如 你 所 见 ， 回 测 货币 套利 相关 策略 的 关键 难点 不 在 于 策略 的 复杂 性 ， 而 是 需要 备 足协 整 测试 所 需 的 数据 系列 ， 以 及 确定 正确 
的 收益 率 计 算 公式 。 


[1] 如 果 一 个 市 场 停 盘 很 长 一 段 时 间 ， 而 当 其 开盘 时 ， 市场 的 上 升 或 下 降 的 差距 很 大 ， 止 损 设 置 则 是 无 用 的 。 例 如 周 五 的 止 损 单 
在 下 周一 则 失效 。 译 者 注 
[2] 即 澳元 /南非 兰 特 型 的 交叉 汇率 交易 。 


译 者 注 


5.2 ”货币 交易 中 的 展期 利息 问题 


交叉 货币 对 交易 的 一 个 特色 是 : 如 果 你 持 有 此 货币 对 的 隔夜 单 ， 那 么 ， 你 所 收入 [或 支付 由利 差 是 不 同 的 。 我 们 这 里 要 注意 
的 是 : 所 谓 “ 隔 夜 ”的 外 汇 交易 意味 着 你 所 持 有 的 头寸 要 一 直 延 续 到 或 超出 美国 东部 时 间 的 下 午 5: 00 点 。 如 果 我 们 持 有 一 个 货 
币 对 B/Q， 且 持 之 隔 夜 ， 那 相应 的 利 差 就 是 ip-iQ，ip 与 io 分 别 是 货币 B 与 回报 Q 的 日 利率 一 一 如 果 iQ>ip， 那 么 ， 这 个 利 差 也 被 称 
为 展期 的 利息 ， 而 此 利 差 实际 是 一 种 借 息 (例如 ， 此 项 目 要 计 入 你 账户 的 借方 )， 实 际 上 ， 由 于 相关 清算 系统 运行 机 制 的 原因 ， 
如 果 你 的 买单 / 空 单 (对 任意 交叉 货币 对 儿 而 言 ) 所持 有 的 时 间 超过 了 第 T 日 美国 东部 时 间 下 午 5: 00 点 的 话 ， 相 应 利 差 就 应 按 
T+2 日 的 原则 清算 ， 而 如 果 第 T 日 是 周末 或 假日 ， 那 相应 利 差 就 应 按 T+ 3 日 的 原则 清算 。 因 此 ， 相 应 头寸 的 展期 利息 等 于 单 日 利 
差 乘 以 〔1+ 闭 市 的 天 数 ) ; 如 果 相关 头寸 持 有 至 美国 东部 时 间 的 星期 四 下 午 5: 00 点 之 后 ， 相 应 展期 利息 就 等 于 单 日 利 差 乘 以 
3， 因 为 相关 市 场 在 周 六 、 周 日 是 休市 的 。 只 不 过 ， 前 述 规则 在 我 们 交易 美元 /加 元 ， 或 美元 / (墨西哥 ) 比索 的 交易 当中 有 一 个 
例外 ， 即 相应 清算 系统 实行 的 是 T+1 的 原则 ， 而 相应 展期 利息 等 于 单 日 利 差 乘 以 〈1+ 闭 市 的 天 数 ) ， 而 对 于 周末 或 假日 而 言 ， 
展期 利息 按 T+ 2 的 原则 计算 (因此 ， 对 于 一 个 超过 美国 东部 时 间 的 周 四 下 午 5: 00 点 的 持仓 头寸 而 言 ， 其 展期 利息 是 单 日 利 差 的 
3 倍 ) 。 前 述 所 有 这 些 因素 都 将 对 回 测 隔夜 头寸 相关 的 一 揽 子 交易 策略 产生 重大 的 影响 。 


当 计算 任何 交易 策略 的 夏普 比率 之 时 ， 我 们 都 需要 计算 超额 收益 ， 因 为 夏普 比率 等 于 平均 超额 收益 除 以 超额 收益 的 年 化 标准 
差 。 超 额 收 益 是 策略 相关 的 持 有 头寸 减 去 相应 的 融资 成 本 。 如 果 我 们 只 在 盘 中 持 有 相应 的 头寸 ， 那 么 ， 融 资 成 本 就 是 零 ; 如 果 我 
们 交易 的 资本 配置 在 股票 相关 的 多 -空中 性 投资 组 合 当中 ， 那 么 ,我 们 也 可 以 设 定 融资 成 本 为 零 ， 即 使 “存款 利息 ”常常 低 
于 “贷款 利息 ”也 无 天 紧要 。 同 样 ， 对 于 期 货 的 头寸 而 言 ， 融 资 成 本 也 是 零 ， 因 为 期 贷 的 头寸 只 是 合约 ， 不 需要 以 现金 的 形式 进 
行 资产 融资 (在 这 里 ， 我 们 没有 计算 保证 金 的 现金 需求 ， 因 为 现金 在 账户 内 会 生成 利息 ) 。 在 交叉 汇率 之 货币 交易 的 情境 之 下 ， 
我 们 也 可 以 再 次 设置 融资 成 本 为 零 ， 只 是 我 们 需要 小 心 翼 翼 地 将 展期 利息 添加 到 相应 汇率 变化 的 百分比 当中 ; 我 们 需要 修改 式 
(5-5) ， 设 定 rt+1 为 交叉 汇率 之 头寸 (POSB.Q) 的 额外 收益 ， 对 应 时 间 序 列 为 第 t 日 至 t+ 1 日 ， 而 相应 的 蔡 代 方 程 如 下 


r(t+1) = {log (vao(t + 1 ))-log (vz.o(t) ) +log (1 + is(t)) -log (1 + io(t)) } (5-6 ) 


Hp, y (t) Sy (t+1) 分 别 是 货币 对 B/Q 于 t 和 t+ 1 时刻 的 报价 (Dueker，2006) 。 


在 例 5-2 中 ， 我 们 会 展示 如 何在 线性 均值 回归 的 交易 策略 相关 的 回 测 系统 当中 ， 将 展期 利息 的 理念 应 用 于 澳元 /加 元 的 交易 之 


通过 运行 上 述 这 个 简单 的 均值 回归 策略 收益 率 ， 其 所 生成 的 年 化 收益 率 为 6.2$， 夏 普 比 率 为 0.54， 较 之 例 5-1 的 结果 比较 弱 ， 人 你 可 能 
还 记得 : 例 5-1 使 用 的 是 非 同 式 的 对 冲 比 率 。 各 外 ， 相 关 的 年 化 


例 5-2 展期 利息 相关 的 澳元 /加 元 的 配对 交易 
我 们 继续 使 用 线性 均 信 回 归 的 交易 策略 ， 但 与 例 51 相 比 ， 为 了 简单 起 见 ， 我 们 选择 交易 一 个 现成 的 货币 对 澳元 /加 元 ， 而 不 是 美元 /加 
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元 和 澳元 /美元 我 们 将 考虑 隔夜 的 展期 利息 ， 因 为 我 们 的 交易 策略 之 中 的 头寸 持 有 时 间 超 过 美国 东部 时 间 5: 00 点 。 我 们 设 定 澳 元 /加 元 之 每 
日 的 收盘 价 包含 在 一 个 Tx1 型 的 数组 dailyci 内 ， 而 相应 的 交易 日 期 包含 在 Tx1 型 的 数组 tday 之 内 。 同 时 ， 历史 的 利率 数据 可 以 从 澳大利亚 储 
备 银行 的 货币 市 场 利率 相关 的 网 站 (www.rba.gov.au/statistics/tables/#interest rates) 和 加 拿 大 央行 的 隔夜 货币 市 场 融资 利率 
相关 的 网 站 (www bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/09/selected_historical page33.pdf) 下 载 。 同 时 ， 澳 元 和 加 元 
的 日 间 利率 分 别 设置 在 为 两 个 Tx1 型 的 数组 aud ee ee dqailyRates 之 内 ， 匹 配 日 期 设置 在 数组 tdqay 之 内 。 相 应 源 代 码 可 以 从 工 
ÆXAUDCAD aaily.m 处 下 载 ， 而 相应 的 编辑 程序 如 下 


lookback=20; 


% Triple rollover interest on Wednesdays for AUD 
isWednesday=weekday (datenum(num2str(tday), ‘yyyymmdd’ ) ) == 
aud_dailyRates (isWednesday) =3*aud_dailyRates (isWednesday) ; 


cad_dailyRates=zeros (size (tday) ) ; 
% Triple rollover interest on Thursdays for CAD 


isThursday=weekday (datenum(num2str(tday), ‘yyyymmdd’))==5; 
cad_dailyRates (isThursday) =3*cad_dailyRates (isThursday) ; 


ma=movingAvg(dailyCl, lookback) ; 
=(dailyCl-ma) ; 


ret=lag(-sign(z), 1) .*(log(dailyCl) - 
lag (log (dailyCl) +log(1+aud_dailyRates) - 
log(1+cad_dailyRates), 1)); 


al} 


样 值得 我 们 注意 的 是 : 即便 我 们 在 上 述 情境 之 下 忽略 相应 的 展期 利息 


oer 
ay 
-~ H 


率 也 只 会 稍微 地 增加 到 6.7%， 夏 普 比率 为 0.58， 而 且 ， 相 应 的 年 化 平均 展期 利息 将 达到 近 5%。 
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译 者 注 
译 者 注 


期 贷 之 跨 期 套利 的 交易 


期 货 合约 价格 因 各 种 到 期 日 (或 “期 限 ”) 的 不 一 致 而 各 不 相同 ， 它 们 各 自 的 收益 率 也 有 少许 的 区 别 。 将 期 限 不 同 的 期 货 合 
约 进行 配对 ， 进 而 交易 的 模式 被 称 为 “ 跨 期 套利 ”。 由 于 跨 期 套利 所 对 应 的 标的 资产 具有 两 个 价格 ， 所 以 人 们 会 认为 此 种 交易 可 
能 为 均值 回归 型 的 交易 策略 提供 一 个 良好 的 机 遇 ， 但 在 现实 中 ， 它 们 不 属于 一 般 性 质 的 均值 回归 交易 。 要 想 明白 为 什么 ,我 们 就 
需要 了 解 更 多 的 “关于 驱动 期 货 收益 ”一 般 性 的 规则 。 


5.3.1 


循环 (滚动 ) 连续 收益 、 现 货 溢价 与 期 货 溢价 


不 同期 限 之 期 货 合约 的 价格 各 不 相同 ， 其 隐 合 意义 为 : 期 货 头 十 会 有 一 个 非 零 的 收益 率 ， 即 使 标的 资产 的 现货 价格 不 变 也 不 
会 受到 影响 ， 因 为 ， 最 终 所 有 的 期 货 价 格 都 会 向 一 个 常数 的 现货 价格 收敛 ， 而 与 之 相关 的 收益 则 被 称 为 “展期 收益 ”。 尽 管 是 一 
个 称 调 ， 但 期 货 的 头寸 会 因 我 们 犹疑 是 否 “ 循 环 ” 至 下 一 期 合约 而 备 受 困扰 ， 因 为 这 是 一 个 总 收益 内 在 价值 的 一 个 重要 的 组 成 部 
分 ， 它 可 以 分 解 成 一 个 现货 收益 和 一 个 展期 收益 。 

如 果 合 约 出 现 “ 现 货 溢价 ”的 现象 ， 那 就 意味 着 近期 期 货 合约 (接近 到 期 日 的 合约 ) 的 价格 会 高 于 远 期 期 货 合约 的 价格 ， 如 
此 ， 循 环 连 续 收 益 就 是 正 值 ; 反之 的 情境 就 是 “期 货 溢价 ”， 且 循环 连续 收益 是 负 值 。 基 于 此 ， 在 图 5-2 中 ， 我 们 设 定 相应 的 现 
货 价 格 在 所 对 应 的 时 间 t 轴 之 上 的 序列 之 内 是 不 变 的 。 


第 一 期 近期 期 贷 第 三 期 近期 期 作 
合约 之 到 期 日 合约 之 到 期 日 


_ = 


log(P1) 


log(P2) 


log(Ps) 


图 5-2 “时间 函数 相关 的 现货 溢价 情境 之 下 的 ， 且 到 期 日 不 同 的 各 期 期 货 合约 价格 的 对 数值 


我 们 也 可 以 假设 : 不 同期 限 的 期 货 价 格 的 对 数值 与 所 对 应 的 时 间 线 性 函数 的 斜率 是 相同 的 ， 但 属于 不 同 的 集合 ， 且 与 现货 价 
格 曲线 相交 于 到 期 日 。 现 在 的 问题 是 : 相应 斜率 应 该 是 正 值 还 是 负 值 呢 ? 我 们 可 以 从 图 形 上 进行 分 析 ， 即 如 果 近 期 期 货 价 格 高 于 
远 期 期 货 价 格 ， 且 到 期 之 前 必须 与 横 轴 相 交 ， 那 它们 就 必须 向 上 倾斜 ， 且 连续 收益 就 是 正 值 ， 如 图 5-2 所 示 ， 如 此 ， 则 在 任何 给 
定 的 时 间 序 列 之 内 ， 第 一 个 近期 期 货 合约 的 价格 P1 就 会 高 于 第 二 个 近期 期 货 合约 的 价格 Pz， 依 此 类 推 。 而 如 果 当 期 是 期 货 溢价 
的 情境 ， 那 情况 就 正好 相反 了 ， 如 图 5-3 所 示 (我 们 用 价格 的 对 数值 代替 相应 的 原始 价格 ， 这样， 相应 合约 的 复合 总 收益 就 是 一 


个 常数 ， 图 形 上 将 显示 为 一 条 直线 ) 。 


log(P3) 


log(P>2) 


log(P;) 


下 OO | 
一 期 近期 期 货 第 三 期 近期 期 货 
合约 之 到 期 日 合约 之 到 期 日 


图 5-3 “时间 函 数 相关 的 期 货 溢价 情境 之 下 的 ， 且 到 期 日 不 同 的 各 期 期 货 合 约 价格 的 对 数值 


这 里 需要 注意 的 是 : 相关 图 形 的 参数 仅 仪 是 一 种 助 记 ， 而 不 是 一 种 证 明 。 当 然 ， 真 正 的 期 货 价格 的 对 数值 并 不 是 时 间 的 线性 
函数 ， 且 各 期 价格 甚至 可 能 于 到 期 日 之 前 相交 于 一 点 ( 即 不 同期 限 的 两 个 合约 具有 相同 的 价格 ) ， 同 时 ， 现 货 价 格 于 到 期 日 也 不 
太 可 能 是 一 个 对 应 时 间 序 列 的 常数 。 然 而 ， 图 5-2 和 图 5-3 的 模式 却说 明了 比较 典型 的 情况 ， 我 们 以 专栏 5-1 来 显示 一 个 助 记 符 
一 一 赁 此 来 帮助 我 们 认识 : “现货 溢价 ”是 否 就 意味 着 近期 期 货 合约 的 价格 要 高 于 远 期 期 货 合约 的 价格 。 


专栏 5-1 现货 溢价 相 较 于 期 货 溢价 的 助 记 符 


我 不 记得 现货 溢价 是 否 就 意味 着 近期 期 货 合 约 的 价格 更 高 ， 还 是 更 低 于 远 期 期 货 合 约 。 而 如 果 你 像 我 一 样 ， 那 你 就 可 以 使 用 下 面 的 助 记 符 
这 个 助 记 符 起 源 于 约 输 - 梅 纳 德 凯恩斯 〈 霍 尔 ，1997) ， 他 和 约翰 : 希 克 斯 认为 : 对 于 真正 拥有 正常 的 、 实 务 性 的 商品 的 那些 人 〔 即 \ 套 期 保 
值 者 "”， 如 农民 或 石油 生产 者 〉 来 说 ， 他 们 倾向 于 通过 卖 空 期 货 来 对 冲 相 冲销 其 所 预期 的 亏损 ; 与 此 同时 ， 拥有 净 多 头 仓 位 的 投机 
者 也 需要 补偿 相应 的 敞 口 风险 ， 所 以 ， 也 们 会 只 购 入 连续 收益 为 正 值 的 期 货 合 约 ， 或 与 HM 格 等 值 的 ， 且 低 于 期 货 现货 价格 的 预期 值 的 合 
e 比 种 交易 的 情境 是 ` 现 货 溢 价 “ 式 的 。 所以， 我 们 应 该 记 住 \ ` 现 货 溢价 ” 总 是 与 "常态 ”相伴 的 ， 而 ` 常 态 ” 就 是 指 期 货 价 格 总 是 低 
于 现货 价 

当然 ， 上 述 这 种 说 法 是 不 完全 正确 的 ， 因 为 我 们 会 发 现 : 原油 是 一 个 完美 的 \ 常 态 “ 商 品 ， 而 在 在 各 个 时 期 呈现 的 却 是 * 期 货 溢价 ”的 形式 。 但 
是 ， 上 述 的 解析 给 了 我 们 一 个 良好 的 助 记 符 。 


我 们 现在 要 计算 一 组 期 货 合约 的 现货 价格 以 及 相应 的 连续 收益 。 我 们 可 以 引入 一 个 有 用 的 、 简 单 的 期 货 价 格 模型 来 进行 运 
算 ， 对 于 许多 商品 而 言 ， 我 们 的 数理 公式 可 以 写成 


F(t, T) = S(t) exp (y(t-7)) (5-7) 


其 中 ,tt 是 当前 时 间 ，T 是 到 期 时 间 ，S (t) 是 现货 价格 (ER, 1997) ， 这 个 模型 意味 着 : 相关 商品 的 复合 收益 率 y 是 恒定 
的 常数 ， 而 我 们 可 以 更 进一步 设 定 复合 现货 收益 率 a 也 是 常数 ， 相 应 公式 ;为 


S(t) = ce” (5-8 ) 


从 本 质 上 讲 ， 我 们 希望 以 上 述 的 数学 公式 来 刻画 图 5-2 和 图 5-3 中 的 曲线 ， 且 做 一 些 轻微 的 修改 ， 即 各 条 曲线 并 不 终止 在 一 
个 水 平 线 上 ， 而 是 有 一 个 非 零 的 斜率 。 所 以 ， 我 们 对 所 采用 的 于 到 期 日 之 期 货 价格 的 计算 模型 是 


F(t, T) = ce” exp (y(t-T) ) ( 5-9 ) 
其 中 ，c、c 和 Y 都 是 常数 ， 而 期 货 合 约 之 总 收益 率 是 
d(log F(t, T))/at=at+y ( 5-10 ) 
因为 T 在 一 个 特定 的 期 货 合约 中 是 固定 的 ， 收 益 期 货 之 连续 收益 由 下 列 公式 给 出 
-9(log F(t, T))/aT=y (5-11) 


因此 ， 我们 从 数学 上 的 概念 出 发 ， 得 出 : 总 收益 = 现货 收益 + (循环 ) 连续 收益 。 


基于 上 式 这 个 模型 ， 我 们 可 以 使 用 线性 回归 来 估计 期 货 价 格 的 现货 收益 及 连续 收益 ， 例 5-3 进 行 了 很 好 的 演示 。 


例 5-3 ”以 固定 收益 模型 预期 现货 收益 及 连续 收益 


如 果 我 们 设 定 : 现货 收益 率 与 连续 收益 率 在 相应 时 间 序 列 之 内 是 固定 的 常数 ， 如 式 〈5-9) 所 示 ， 那 么 ， 我 们 就 可 以 使 用 线性 回归 模式 来 估计 
它们 的 值 。 以 前 述 这 种 方式 ， 我 们 会 很 容易 地 找到 现货 收益 率 的 mean 要 将 现货 价格 的 对 数值 相对 于 时 间 做 回归 处 理 即 可 ， 但 是 ， 如 
果 要 发 现 连续 收益 率 的 数值 的 话 ， 我 们 就 需要 选 一 个 固定 的 时 间 点 ， 将 期 限 不 同 的 各 个 期 货 合约 的 价格 相对 于 不 同 的 到 期 日 做 相应 的 回归 处 
E, ae 相关 的 回归 系数 将 取决 于 固定 的 时 间 点 ， 同 时 取决 于 当期 一 组 期 货 合约 的 价格 。 所 以 ， 尽 管 我 们 设 定 连续 收益 是 常数 ， 但 最 
终 我 们 还 是 会 以 预期 缓慢 变 化 之 Y 值 的 方式 来 结束 相关 过 程 。 


ae 于 价格 不 同类 别 的 期 货 ， 即 巴西 雷 亚 尔 期 货 BR、 玉 米 期 货 C、 西 得 殉 萨 斯 CWI) 原油 期 货 cL、 铜 期 货 HG、 两 年 期 让 
到 国债 期 贷 TU。 


下 列 过 程 中 ， 我 们 设 定 : nN 格 包含 在 一 个 rx]1 型 的 数组 spot 之 内 ， 期 货 收 盘 价 数据 存储 在 TxM 数 组 cl 之 内 ，T 是 交易 日 的 步 长 ，M 是 期 货 
不 是 所 有 合同 在 时 间 序 列 之 内 都 能 够 存在 ， 因 此 ， 我 们 将 那些 不 存在 的 合约 所 对 应 的 日 期 标示 于 数组 NaN (Not a 
umber) 之 内 。 


下 面 ， 我 们 将 用 一 个 简单 的 回归 程序 首先 找到 一 个 平均 的 、 年 化 (复合 ) 的 现货 收益 率 ， 而 相应 程序 如 下 《〈 相 应 程序 可 以 从 MATLAB 的 
stimateFutu-resReturns.m. 处 下 载 ) : 


H 
Het 


I 


a 


T=(1:length(spot) ]’ 
T(isBadData) =[]; 
res=ols(log(spot), [T ones(size(T, 1), 1)]); 


fprintf (1, ‘Average annualized spot return=%f\n', 
252*smartmean(res.beta(1))); 


Do o 一 条 远 期 价格 的 曲线 《期 货 价格 相对 于 到 期 日 的 函数 ) ， 从 而 获得 连续 卖 收益 率 Y 的 值 ， 我 们 将 一 天 一 次 地 选择 
T 的 5 个 期 货 合约 的 价格 《以 月 计 ) 绘制 相应 的 曲线 ， 如 此 ， 我 们 就 有 5 个 连续 的 期 货 合 约 〈 在 最 近 的 5 个 期 货 合约 之 外 ， 期 货 洲 


isn 1 线 ， 反 之 亦 然 )。 我 们 将 y 的 值 存储 在 一 个 tx1 的 数组 gamma 之 内 ， 而 相应 的 编辑 程序 如 下 ， (1] 


价 


Gamma=NaN (size (tday) ) ; 

for t=1:length (tday) 
FT=cl (t, :)’'; 
idx=find (isfinite (FT)); 


idxDiff=fwdshift (1, idx) -idx; % ensure consecutive months 


% futures 


if (length (idx) 
FT=FT (idx(1:5)); 
T=[l:length(FT)]’; 


end 
end 
上 述 式 (5-7) 的 验证 程序 是 很 敏感 的 ， 我 们 的 散 点 图 5- 在 一 个 固定 的 时 间 点 ， 人 通过 检查 ， 我 
们 发 现 : 相应 的 一 条 直线 呈 下 降 趋 HIER LER COMUNE. 相应 散 点 图 只 包括 最 近 的 5 个 期 货 合 约 。 同 时 ， 到 期 日 稍 远 的 期 货 


>= 5 && all (idxDiff (1:4)==1) 


) 


res=Ols(log(FT), [T ones(size(T, 1), 1)]); 


gamma (t)=-12*res.beta(1l) ; 


合约 可 能 不 会 


log(F) 


3.113 


2109 
l 


| 
| 
3.71 上 


到 期 月 


以 直线 的 形式 很 整齐 地 下 降 到 相同 的 点 位 一 式 (5-7) 的 分 解 模式 说 明了 这 一 点 ) 


图 5-4 2007 年 1~5 月 相应 到 期 日 所 对 应 的 期 货 价 格 对 数值 CL 的 散 点 图 ， 图 中 曲线 呈 平 滑 形 式 ， 且 具有 下 降 趋 势 


在 图 5-5 中 ， 


年 化 连续 收益 率 Y 的 数值 ， 


以 及 期 货 收盘 价 CL 所 覆盖 的 时 间 段 是 2004 年 11 月 22 日 


至 2012 年 8 月 13 日 。 


一 ] 2 一 一 一 一 一 d. zer Sa a a ieee eee ee | ES = 
2004/11/22 2006/06/28 2008/02/04 2009/09/03 2011/04/06 


图 5-5 不 同期 限 的 期 货 价 格 CL 所 对 应 的 连续 收益 率 ? 的 数值 ， 其 中 正 值 表示 现货 溢价 ， 负 值 代表 期 货 溢 价 
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我 在 表 5-1 中 列 出 了 5 种 期 货 现 货 之 平均 年 化 收益 率 的 值 c 和 平均 年 化 连续 收益 率 的 值 Y， 其 中 ， 你 可 以 看 到 巴西 雷 
国债 期 货 TU 等 ， 同 时 ， 你 会 发 现 : 连续 收益 的 变化 幅度 远 远大 于 现货 收益 的 变化 幅度 ! 


亚 尔 期 货 BR、 玉 米 期 货 C、 


表 5-1 不 同期 限 之 期 货 合约 的 年 化 平均 之 现货 收益 率 x 与 连续 收益 率 y 的 数值 


商品 符号 a 值 (%) y 值 (% ) 

BR (芝加哥 商业 交易 所 -CME ) -2.7 10.8 
edd -CBOT) 2.8 -12.8 
ai reeled 易 所 -NYMEX ) 7.3 274 
(芝加哥 商业 交易 所 -CME ) 5.0 TT 
TU (芝加哥 期 货 交 易 所 -CBOT ) 0.0 3.2 


在 许多 情况 之 下 ， 连 续 循环 收益 的 概念 对 于 许多 具有 吸引 力 的 策略 而 言 ， 似 有 不 受 ， 因 为 相关 策略 是 根据 标的 资产 的 现货 价 
格 、 基 于 相应 的 知识 或 直觉 而 确定 的 ， 例 如 ， 大 宗 商 品 生产 商 相关 的 ETF 基 金 (如 XLE 基 金 ) 就 通常 与 商品 的 现货 价格 具有 协 整 
关系 ,但 是 ， 因 为 连续 收益 的 存在 ， 这 些 ETF 基 金 可 能 不 与 大 宗 商品 的 期 货 价 格 具有 协 整 天 系 一 一 由 于 对 这 个 微妙 的 变化 不 求 其 
解 ， 在 成 为 独立 交易 员 的 第 一 年 间 (2006 年 ) ， 我 的 交易 损失 超过 了 100000 美 元 ， 险 些 破产 。 


还 有 一 个 例子 是 : 每 个 学 金融 的 学 生 都 知道 ,波动 率 的 变化 就 是 一 种 均值 回归 的 模式 ; 更 确切 地 说 ,我 们 知道 VIX 指 数 ( 芝 
加 哥 期 权 期 货 交 易 所 使 用 的 市 场 波动 性 指数 ) 就 具有 均值 回归 的 属性 ， 而 事实 上 ， 一 个 扩展 板 的 迪 基 - 富 勒 (ADF) 检验 模式 表 
: 该 指数 平稳 之 概率 在 99%。 你 可 能 会 想 : 那么 说 ，VX 期 货 交 易 将 非常 适用 于 均值 回归 的 交易 策略 [VX 交易 是 在 芝加哥 期 权 
交易 所 (CBOE) 之 期 货 交 易 所 (CFE) 交易 的 、 跟 踪 VIX 波 动 性 指数 的 期 货 交 易 ] 。 然 而 ， 当 我 们 看 一 看 近 月 期 货 合约 的 价格 


随时 间 变 化 的 回 测 结果 时 会 发 现 : VX 交易 的 均值 回归 属性 只 发 生 在 2008 年 11 月 20 日 (信贷 危机 期 间 ) 相关 波动 率 达到 峰值 时 才 
体现 出 来 ， 接 下 来 是 2010 年 5 月 20 日 (金融 市 场 内 电 有 崩盘 之 后 ) ， 然 后 又 发 生 在 2011 年 10 月 3 日 。 在 其 他 时 候 ，VX 的 价格 只 是 

无 情 地 下 降 。 事 实 上 ， 相 应 的 ADF 检 验 结果 表明 : 对 相关 近期 合约 价格 所 进行 的 回 测 效 应 明显 地 不 具有 均值 回归 的 性 质 。 在 图 5- 
6 中 ， 你 可 以 看 到 : VIX 指 数 与 近 月 VX 期 货 价格 存在 很 大 的 差异 ， 而 此 差异 则 源 自 相关 的 连续 收益 一 一 VX 期 货 价格 在 大 约 3/4 的 
时 间 里 出 现 期 货 溢价 的 状态 ， 而 平均 连续 年 化 收益 率 是 -50% (西蒙 和 卡 姆 ，2012) ， 而 相应 的 、 持 续 性 的 期 货 溢价 则 显得 我 们 
在 第 6 章 发 掘 的 VX 期 货 相 关 的 动量 交易 策略 是 比较 管用 的 。 


对 包括 VX 在 内 的 各 类 期 货 而 言 ， 与 现货 平均 收益 率 相 比 ， 平 均 连 续 收 益 率 的 变化 幅度 极 大 。 表 5-1 显 示 玉 米 的 年 化 连续 收益 
率 是 -12.8%， 而 同期 的 现货 收益 率 只 有 2.8%; 1982 年 12 月 至 2004 年 5 月 ， 厄 尔 布 和 哈 维 所 计算 的 燃料 油 的 年 化 连续 收益 率 是 
4.6%， 而 同期 的 现货 收益 率 只 有 0.93% ( 厄 尔 布 和 哈 维 ，2006) 。 


5.3.2 ” 跨 期 套利 具有 均值 回归 属性 吗 


跨 期 套利 是 构建 一 个 投资 组 合 ， 由 一 个 期 货 合 约 的 多 头 和 另 一 个 期 货 合约 的 空头 所 组 成 ， 且 标的 资产 相同 ， 但 到 期 月 份 不 一 
样 。 基 于 我 们 之 前 所 掌握 的 点 差 ， 跨 期 套利 似乎 是 非常 适合 均值 回归 交易 的 可 选项 ， 但 两 个 仓位 头寸 所 跟踪 的 是 同一 个 标的 资产 
吗 ? 在 这 里 ,答案 为 是 的 。 只 不 过 ， 相 应 的 连续 收益 会 破坏 我 们 的 直觉 ， 而 式 (5-7) 所 表达 的 期 货 价格 模型 能 清楚 地 说 明 这 一 
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图 5-6 ”VIX 指数 相 较 于 VX 近 月 期 货 合约 价格 的 回 测 结果 


就 任何 点 差 交 易 模式 而 言 ， 我 们 可 以 选择 两 个 头寸 所 对 应 的 相应 价格 之 对 数 形式 的 差 值 来 生成 相关 的 交易 信号 ( 详 见 第 3 
章 ) ， 这 里 需要 假设 : 在 每 一 个 时 期 ， 两 个 金融 工具 头寸 所 对 的 市 场 价值 是 相同 的 。 同 时 ,根据 式 (5-7) 所 示 ， 用 于 构建 跨 期 
套利 组 合 的 标的 资产 是 一 个 远 期 合约 的 多 头 与 一 个 近期 合约 的 空头 ， 其 数值 的 对 数 形式 以 Yy (T1-T2) 的 形式 来 表示 ， 且 


T2>T1 (我 在 这 里 再 一 次 重申 : 如 果 T2-T1 的 数值 很 大 ， 前 述 这 个 简单 的 公式 就 没有 意义 了 ) ， 另 外 ， 还 有 很 重要 一 点 的 是 : 跨 
期 套利 的 日 历 交易 信号 不 依赖 于 现货 价格 ， 只 依赖 于 连续 收益 率 ! 


如 我 们 在 第 2 章 所 知 的 那样 : 收益 率 系列 (而 不 是 价格 系列 ) 几乎 总 是 具有 均值 回归 的 性 质 。 我 们 正在 考虑 的 不 是 期 货 的 总 
收益 ， 而 是 构成 总 收益 的 连续 收益 率 ， 所 以 相应 情况 可 能 有 所 不 同 [尽管 式 (5-7) 所 表达 模型 的 前 提 是 现货 收益 率 和 连续 收益 
率 都 是 常数 ， 不 过 ， 我 们 可 以 尝试 将 其 应 用 于 连续 收益 率 是 变量 的 情境 之 下 ] 。 我 们 以 原油 期 货 CL 价 格 之 日 历 价差 的 对 数 形 
式 ， 运 行 期 限 为 12 个 月 的 ADF 检 验 模式 ， 并 且 发 现 : 相关 组 合 确实 是 平稳 的 ， 且 概率 为 99%， 半 衰 期 为 36 日 。 此 外 ， 如 果 我 们 
应 用 正常 的 线性 均值 回归 策略 检测 2008 年 1 月 2 日 至 2012 年 8 月 13 日 的 原油 期 货 CL 之 日 历 价 差 的 对 数值 ， 我 们 可 以 得 到 一 个 8.3% 
的 年 化 收益 率 ， 且 夏普 比率 为 1.3， 相 关 回 测 程序 的 细节 会 在 例 5-4 予 以 展示 。 


例 5-4” 跨 期 套利 相关 的 均值 回归 型 交易 模式 


正如 我 们 在 文中 所 讨论 的 那样 : 由 一 个 远 期 合约 的 多 头 与 一 个 近期 合约 的 空头 所 构建 的 投资 组 合 的 市 值 的 对 数值 是 Y CT1-T2) ， 且 T2>T1， 医 
为 T1 和 T2 相 对 于 特定 的 日 历 点 差 而 言 固定 ， 我 们 可 以 使 用 | DO 具有 均值 回归 属性 的 Y 值 生成 相应 的 交易 信号 。 在 编辑 程序 
calendarSpdsMeanReversion.m 中 ， 我 们 设 定 :; CI 期 货 合 同 的 价格 被 存储 在 一 个 txm 型 的 数组 cl 之 中 ，t 代 表 的 是 交易 日 ，m 代 表 的 是 合约 
的 数量 。 我 们 以 与 例 5-3 同 样 的 方式 计算 y， 并 且 将 田 此 产生 的 v 值 存储 在 一 个 tx1 型 的 数组 y 之 中 ， 现 在 ， 作 为 第 一 步 编程 ， 我 们 所 要 发 现 的 
是 y 的 半衰期 ， 而 相应 程序 语言 如 下 : [2] 


isGoodData=find (isfinite (gamma) ) ; 
gammalag=lag(gamma(isGoodData), 1); 
deltaGamma=gamma (isGoodData) -gammalag; 
deltaGamma (1) =[] ; 

gammalag(1)=[]; 


regress _results=ols(deltaGamma, [gammalag 
ones (size (gammalag) )] ) 


halflife=-log(2)/regress_results.beta(1l) ; 


经 过 上 述 程序 的 运行 ， 我 们 发 现 : 相应 的 半衰期 约 为 36 天 。 现 在 ， 5 的 相关 原理 ， 应 用 线性 均值 回归 的 策略 ， 计 算 相 应 的 2 分 数 
值 ， 且 设置 相应 的 回溯 期 等 于 相关 的 半衰期 ， 而 相应 的 编辑 程序 如 下 


lookback=round (halflife) ; 
ma=movingAvg(gamma, lookback); 


mstd=movingStd (gamma, lookback) ; 


zScore= (gamma-ma) ./mstd; 


接 下 来 ， 最 难 的 部 分 出 现 了 。 我 们 需要 挑选 一 对 期 货 合约 、 远 期 合约 与 近期 合约 ， 每 一 个 被 选 合约 的 历史 日 期 的 确定 要 基于 以 下 三 个 标准 ， 即 
(1) 两 个 合同 的 持 有 期 是 3 个 月 〈61 个 交易 日 ) 。 
(2) 在 到 期 合约 到 期 前 10 天 ， 我 们 将 相应 的 一 对 期 货 合约 循环 至 下 一 个 交易 期 限 之 内 。 
C3) 近期 与 远 期 期 货 的 到 期 日 分 别 是 一 年 。 


一 旦 我 们 选择 了 上 述 这 些 期 货 合 约 ， 我 们 的 最 初 设 定 是 : 我 们 将 保有 一 个 多 头 形式 的 远 期 的 合同 ， 以 及 空头 形式 的 近期 合约 ， 而 相应 的 修正 式 
的 编辑 程序 如 下 : [3] 


isExpireDate=false(size(cl)); 

positions=zeros(size(cl)); 

isExpireDate=isfinite(cl) & ~isfinite(fwdshift(1, cl)); 

holddays=3*21; 

numDaysStart=holddays+10; 

numDaysEnd=10; 

spreadMonth=12; % No. months between far and near contracts. 

for c=1:length(contracts) -spreadMonth 
expireIdx=find(isExpireDate(:, c)); 


expireIdx=expireIdx(end); % There may be some missing 
% data earlier on 


if (c==1) 
startIdx=max(1, expireIdx-numDaysStart) ; 
endIdx=expireIdx-numDaysEnd; 


else % ensure next front month contract doesn’t start 
until current one ends 


myStartIdx=endIdx+1; 

myEndIdx=expireIdx-numDaysEnd; 

if (myEndIdx-myStartIdx >= holddays) 
startIdx=myStartIdx; 
endIdx=myEndIdx; 

else 
startIdx=NaN; 

end 


end 


if (~isempty(expireIdx) & endIdx > startIdx) 
positions (startIdx:endIdx, c)=-1; 
positions (startIdx:endIdx, c+spreadMonth) =1; 
end 


end 


Ba BRA YL Fe PES ATT YA SAR PE SAL TE AS TR ENP ETAT PP 8 8 EL A H a CA a EA TERA 2, K 
为 我 们 有 两 个 期 货 合约 ) ， 相 应 的 编辑 程序 如 下 : 


positions (isnan(zScore), :)=0; 
positions (zScore > 0, :)=-positions(zScore > 0, :); 


ret=smartsum (lag (positions) .*(cl-lag(cl, 1))./lag(cl, 1), 
2)/2; 


ret (isnan (ret) )=0; 


pee ERRAR 自 2008 年 1 月 2 日 至 2012 年 8 月 13 日 ， 其 非 杠杆 式 年 化 收益 率 为 8.3$， 夏 普 比 率 为 1.3， 累 积 收益 曲线 如 图 
5-7 所 示 。 
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图 5-7 ”线性 均值 回归 交易 策略 相关 的 美国 西 得 克 萨 斯 原油 期 货 CL 之 12 个 月 跨 期 套利 组 合 的 累积 收益 率 


熟悉 大 宗 商 品 市 场 的 学 员 都 知道 : “季节 性 ”是 期 货 交 易 中 一 个 突出 的 要 素 。 所 以 ， 你 可 能 发 现 : 对 于 一 个 特定 的 市 场 而 
， 只 有 某 些 月 份 (和 相互 独立 的 某 些 月 份 ) 的 跨 期 套利 交易 具有 均值 回归 的 性 质 。 然 而 在 这 里 ， 我 们 不 追求 这 些 对 市 场 行情 高 
度 依 赖 的 细 枝 未 节 。 


Ill 


我 们 可 以 尝试 把 相同 的 线性 均值 回归 策略 应 用 于 VX 期 货 的 跨 期 套利 交易 之 上 。 事 实证 明 : 式 (5-7) 所 适用 的 期 货 标 的 资产 
只 能 是 可 交易 的 金融 工具 ， 波 动 率 指 数 VIX 并 不 是 一 个 可 交易 的 资产 (如果 在 你 的 散 点 图 上 ，VX 期 货 价 格 的 对 数值 是 相对 于 到 期 
日 的 函数 ， 如 原油 期 货 CL 所 对 应 的 图 5-4 所 示 ， 你 会 发 现 ， 相 应 价格 点 位 并 不 在 一 条 直线 上 ) 。 各 种 研究 人 员 建 议 选择 蔡 代 公式 
应 用 于 VX 期 货 〈 例 如， 杜邦 、 戴 姆 勒 、 陈 就 曾 于 2011 年 提出 过 ) ， 但 是 ， 我 发 现 没有 一 个 公式 可 以 解释 VX 期 货 价 格 本 身 不 具有 
均值 回归 的 特质 ， 而 其 跨 期 套利 交易 模式 却 具 有 均值 回归 的 属性 。 所 以 ， 我 们 只 能 依靠 经 验 观察 ， 我 们 以 ADF 检 验 模式 ， 对 前 
期 /后 期 的 VX 期 货 合约 价格 之 比率 进行 相关 的 测试 ， 其 结果 也 表明 相应 平稳 性 的 概率 为 99%。 如 果 我 们 应 用 通常 的 线性 均值 回归 
的 交易 策略 ， 使 用 比率 作为 交易 信号 (基于 15 天 回溯 期 的 移动 平均 和 标准 差 指 标 ) ， 我 们 会 发 现 : 从 2008 年 10 月 27 日 至 2012 年 
4 月 23 日 ，VX 可 以 生成 17.7% 的 年 化 收益 率 ， 且 夏普 比率 为 1.5 (参见 图 5-8 的 累积 收益 率 ) ， 但 是 ， 其 在 2008 年 10 月 之 前 表现 
很 差 。 在 5.4 中 ， 我 将 以 图 形 的 方式 来 说 明 VIX 波 动 率 指数 的 运行 伴随 着 一 个 政权 的 更 迭 ， 而 相关 期 货 所 对 应 的 时 间 正 是 2008 年 
的 金融 危机 ， 所 以 ， 这 种 突然 的 变化 也 许 会 影响 相应 策略 性 能 之 间 的 关系 。 
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图 5-8 ”线性 均值 回归 交易 策略 相关 的 VX 期 货 之 跨 期 套利 的 累积 收益 率 
[I] res 函数 代表 的 是 行 、 列 向 量 的 个 数 ，idx 指 的 是 符号 索引 。 译 者 注 
测试 相应 数值 是 否 是 有 限 数 ， 若 是 有 限 数 ， 则 数值 为 真 。 
译 者 注 


译 者 注 


[2] isfinite 


[3] ~isempty 一 一 若是 空 矩 阵 则 为 真 。 


5.4 ”期 贷 之 跨 市 场 (区域 ) 套利 


正如 我 在 本 章 所 介绍 的 那样 : 在 不 同 品种 期 货 之 间 所 进行 的 具有 均值 回归 性 质 的 跨 市 场 套 利 行为 是 很 困难 的 (所 谓 跨 市 场 套 
利 是 指 不 同 标的 资产 期 货 的 配对 交易 ) 。 然 而 ， 至 于 具体 情况 如 何 ， 我 们 需要 进行 详细 的 解析 。 


这 里 ,我 们 选择 两 个 密切 相关 的 、 最 明显 的 一 对 期 货 作为 备 选项 ， 对 其 套利 交易 进行 解析 。 例 如 ， 能 源 复合 物 [例如 ， 西 得 
克 萨 斯 (WTI) 原油 CL、 布 伦 特 原油 BZ、 无 铅 汽油 RB、 取 上 暖 油 HO， 所 有 这 些 产品 均 在 纽约 商品 交易 所 (NYMEX) 交易 ] 应 该 
能 够 提供 丰富 的 潜在 交易 机 会 。 


在 我 们 运行 一 个 约翰 森 检 验 模式 测试 上 述 这 四 个 期 货 合 约 时 ， 我 们 可 以 先 检 查 一 个 众所周知 的 组 合 ， 其 被 称 之 裂解 价差 交 
易 ， 它 是 由 三 个 多 头 形式 的 原油 期 货 合 约 CL、 两 个 空头 形式 的 无 铅 汽油 期 货 合约 RB， 以 及 一 个 空头 形式 的 取暖 油 期 货 合约 HO 所 
构建 的 一 个 投资 组 合 ， 此 种 模式 就 是 裂解 价差 交易 ， 之 所 以 如 此 称呼 ， 是 因为 我 们 可 以 通过 有 裂解 原油 之 碳 氢 长 链 分 子 而 获得 汽油 
和 取暖 油 ， 而 “3 : 2 : 1” 的 对 冲 比率 的 原因 是 三 桶 原油 (CL) 能 够 产生 约 两 桶 无 铅 汽油 (RB) 和 一 桶 取暖 油 (HO) (虽然 此 
种 模式 并 不 是 普遍 适用 于 所 有 的 精炼 产品 ) 。 有 裂解 价差 交易 有 一 个 优点 ， 即 纽约 商品 交易 所 能 够 提供 一 个 现成 的 篮子 ， 而 且 与 我 


们 分 别 所 进行 的 交易 相 比 ， 相 应 组 合 的 保证 金 比例 较 低 。 


然而 ， 我 们 对 2002 年 5 月 20 日 至 2012 年 5 月 4 日 期 间 的 裂解 价差 交易 模式 进行 一 个 ADF 检 验 ， 而 其 中 的 测试 结果 表明 这 种 套 
利 交 易 并 不 具有 均值 回归 的 性 质 。 图 5-9 揭 示 了 : 在 2007 年 3 月 9 日 至 2008 年 7 月 3 日 ， 相 应 组 合 的 价值 有 一 个 大 幅 的 上 涨 ， 然 后 
急剧 下 降 一 一 如 果 我 们 运行 线性 均值 回归 的 交易 策略 ， 那 这 一 时 期 的 回报 就 是 负 值 (这 里 需要 注意 的 是 : 在 测试 当中 ， 我 们 必 
须 回 测 连 续 合约 的 价格 ， 而 不 是 相关 的 收益 率 ， 否 则 ， 相 应 的 差价 将 在 循环 的 过 程 中 显示 出 不 连续 的 跳跃 性 ， 对 此 ， 我 在 第 1 章 
解释 过 ) 。 


另 一 个 似乎 不 错 的 可 选项 是 : 原油 期 货 CL 和 布 伦 特 原 油 期 货 BZ 按 1 : 1 的 比例 构建 相关 的 组 合 ， 毕 竟 这 两 种 产品 基本 都 是 原 
油 ， 但 是 ， 另 一 个 快速 的 ADF 检 验 模式 表明 ， 此 组 合 根本 不 具备 平稳 的 属性 。BZ 期 货 的 表现 远 远 超过 原油 期 货 CL， 这 是 由 各 种 
各 样 的 因素 所 决定 的 ;最 有 可 能 的 因素 是 : 美国 增加 了 石油 的 产量 BESS, 2012) ， 同 时 ， 俄 克拉 荷 马 州 库 欣 的 管道 建设 
存在 瓶颈 问题 (飞利浦 ，2012) ; 另外 ， 地 缘 政 治 方面 也 存在 问题 ， 如 2012 年 对 伊朗 的 石油 禁 运 使 欧洲 受到 影响 ， 而 此 问题 对 
美国 原油 期 货 BZ 的 影响 更 甚 。 
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图 5-9 ”有 裂解 价差 交易 


如 果 你 想 回 测 跨 市 场 的 套利 交易 模式 ， 别 忘 了 确保 相应 价格 的 同步 运行 机 制 。 关 于 这 个 问题 ， 我 在 第 1 章 曾经 车 告 过 。 这 里 
特别 要 注意 的 是 : BZ 原 油 期 货 于 2001 年 9 月 5 日 在 纽约 商品 交易 所 开始 交易 之 前 ， 它 就 已 经 在 伦敦 洲际 石油 交易 所 进行 交易 了 ， 
而 纽约 商品 交易 所 的 CL 期 货 一 直 都 在 交易 ， 这 就 存在 一 个 显著 的 问题 ， 即 BZ 原 油 期 货 有 两 个 不 同 的 收盘 时 间 。 因 此 ， 当 我 们 于 
2001 年 9 月 5 日 之 前 回 测 BZ 期 货 与 CL 期 货 之 间 的 跨 市 场 交易 模式 之 时 ， 如 果 使 用 收盘 价格 ， 那 就 要 出 错 了 。 同 时 ， 我 们 经 常 需要 
将 期 货 价 格 乘 以 转换 因子 ， 将 其 折算 成 美元 。 


虽然 我 们 在 寻求 跨 市 场 套利 交易 模式 的 均值 回归 属性 的 过 程 中 ， 没 有 获得 理想 的 成 果 ， 但 是 ， 我 现在 将 讨论 一 个 不 同 寻常 的 
点 差 套 利 模式 ， 它 将 改变 前 述 的 这 种 情况 。 


波动 率 指数 期 货 与 股指 期 货 


许多 交易 员 已 经 观察 到 : 波动 率 与 股票 市 场 的 指数 具有 反 相 关 性 : 当 市 场 行情 下 降 时 ， 波 动 率 就 会 暴涨 ， 然 后 幅度 缩小 ， 反 
之 亦 然 。 显 示 这 种 反 相 关 性 的 一 个 方法 是 : 用 标准 普尔 500 指 数 迷 你 口 座 期 货 (ES) 近 月 合约 的 价格 与 VX 期 货 的 近 月 合约 价 
格 、VIX 期 货 的 近 月 价格 进行 对 比 即 可 ， 此 种 测试 可 以 通过 MATLAB 的 离散 函数 予以 计算 ， 相 应 结果 显示 在 图 5-10 中 。 
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图 5-10 ”对 相应 波动 模式 的 研究 : ES 期 货 与 VX 期 货 


散 点 图 5-10 的 第 一 个 明显 特征 是 : 就 事实 而 言 ， 股 票 指数 与 波动 率 成 反比 天 系 ， 但 更 有 趣 的 是 ， 图 中 似乎 有 两 个 主要 的 波 
动 模式 一 一 2004 年 ~2008 年 5 月 的 波动 形态 和 2008 年 8 月 ~2012 年 的 波动 模式 ， 其 中 ， 在 第 二 个 时 间 序 列 当中 ， 就 给 定 的 股票 指 
数 的 价格 水 平 而 言 ， 相 应 的 波动 率 明显 偏 低 ， 说 白 了 ， 就 是 当期 的 市 场 波动 性 较 小 ， 然 而 ， 其 波动 范围 更 大 ， 这 意味 着 我 们 有 一 
些 天 的 波动 比 以 前 更 极端 (还 有 其 他 的 原因 ， 即 较 短 的 日 期 可 能 对 应 一 种 过 渡 的 状态 ， 但 在 相关 的 分 析 当 中 ， 我 们 可 能 会 忽视 其 
FE) 。 如 果 我 们 在 前 述 两 个 时 间 序列 之 内 运行 线性 回归 的 交易 策略 ， 或 应 用 约翰 森 检 验 模式 对 两 个 时 间 序 列 所 对 应 的 波动 模式 
进行 混合 测试 ， 那 将 生成 一 个 错误 的 结果 ， 所 以 ， 我 们 专注 于 第 二 个 时 间 序 列 ， 因 为 它 已 经 延伸 至 我 撰写 本 文 之 时 。 


我 们 选择 2008 年 以 后 的 第 一 个 500 天 的 数据 作为 训练 集 来 计算 相应 的 回归 系数 ， 因 为 之 后 ， 我 们 想 使 用 这 个 回归 方程 相关 的 
各 种 统计 数据 来 构建 我 们 的 交易 模型 。 在 通过 线性 回归 程序 实际 运行 价格 数据 之 前 ， 我 们 必须 记 住 VX 期 货 和 ESs 期 货 的 价格 单位 
不 同 : 在 VX 期 货 中 ， 一 个 点 的 价值 是 1000 美 元 ; 在 ES 期 货 中 ， 一 个 点 的 价值 是 50 美 元 。 所 以 ， 我 们 需要 将 VX 的 价格 乘 以 
1000， 而 ES 的 价格 需要 乘 以 ?0， 如 此 则 是 为 了 使 相应 的 对 冲 比 率 能 够 适当 地 反映 相关 期 货 合约 数量 的 比例 。 


上 述 形式 的 线性 关系 方程 则 由 式 (5-11) 所 给 


ES X 50 = -0.3906 X VX X 1000 + 77 150 (5-11 ) 


其 中 ，ES 期 货 和 VX 期 货 的 价格 分 别 是 其 各 自 的 期 货 (结算 ) 价格 ， 而 残留 的 标准 差 是 2047 美 元 ， 这 就 意味 着 相关 的 投资 组 
合 是 由 0.3906 份 多 头 形式 的 VX 期 货 合约 和 1 份 多 头 形式 的 ES 期 货 合约 所 构建 ， 其 应 该 是 平稳 的 ， 而 相关 投资 组 合 市 值 的 曲线 图 
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图 5-11 ES 期 货 -VX 期 货 所 构建 之 投资 组 合 的 平稳 性 测试 


注 : 加 号 表示 做 多 。 一 译 者 注 


当 上 述 投资 组 合 的 数值 偏离 训练 集 所 确定 的 残 差 之 标准 差 1 个 单位 时 ， 我 们 则 可 以 构建 一 个 布 林带 式 的 均值 回归 型 交易 策 
略 ， 即 做 空 此 组 合 。 通 过 对 相应 训练 集中 2010 年 7 月 29 日 至 2012 年 5 月 8 日 的 数据 的 测试 ， 我 们 发 现 : 相应 的 年 化 收益 率 是 
12.39%， 夏 普 比率 是 1.4， 尤 其 在 标准 普尔 下 调 美国 信用 评级 的 时 候 ， 其 获 利 最 多 ， 而 相应 累积 收益 曲线 被 刻画 在 图 5-12 之 中 。 
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图 5-12 ”均值 回归 策略 相关 的 VX 期 货 -ES 期 货 之 组 合 的 累积 收益 率 


还 有 一 个 我 们 可 以 使 用 的 交易 策略 ， 且 此 策略 可 以 应 用 于 VX 期 货 -ES 期 货 之 类 的 组 合 交 易 ， 其 不 依赖 于 VX 期 货 -ES 期 货 点 差 
所 具有 的 均值 回归 之 属性 ， 因 为 它 是 一 个 动量 型 的 交易 策略 ， 对 此 ， 我 将 在 第 6 章 进行 讨论 。 


AEE A 


1. 作 为 特殊 “商品 ”的 货币 交易 之 协 整 属性 的 概率 很 高 。 


2. 在 计算 两 个 交叉 汇率 的 配对 交易 所 构建 的 投资 组 合 的 收益 率 时 ， 你 是 否 关注 其 是 不 是 相同 的 报价 货币 呢 9? 货币 相关 国家 的 
经 济 基 础 是 同样 的 吗 ? 


答 : 因 各 种 情况 不 同 ， 相 应 公式 所 计算 的 收益 率 是 不 一 样 的 。 
3. 期 货 收益 率 包括 两 个 部 分 : 点 现货 收益 率 、 连 续 (循环 ) 收益 率 。 


4. 现 货 溢价 是 指 : 连续 收益 率 是 正 值 一 一 远 期 期 货 合 约 的 价格 低 于 近期 期 货 合约 的 价格 ; 期 货 溢价 是 指 : 连续 收益 率 为 负 值 
一 一 近期 期 货 合约 的 价格 低 于 远 期 期 货 合约 的 价格 。 


5. 由 于 连续 收益 的 存在 ， 现 货 价 格 均值 回归 的 属性 可 能 不 会 使 期 货 价 格 也 具有 均值 回归 的 性 质 。 


6. 可 交易 资产 的 跨 期 套利 行为 的 均值 回归 的 属性 依赖 于 连续 收益 率 的 均值 回归 的 性 质 。 


第 6 草 日 间 动 量 型 交易 策略 


日 间 动 量 型 交易 策略 之 所 以 存在 的 主要 原因 有 四 个 : 

(1) 对 期 贷 而 言 ， 连 续 收 益 率 具有 可 持续 性 ， 尤 其 是 它们 所 显现 的 迹象 。 
(2) 一 个 新 的 信息 要 经 历 缓慢 的 扩散 、 分 析 和 接受 三 个 过 程 。 

(3) 由 各 种 类 型 的 基金 所 构成 的 资产 经 常 被 迫 出 售 或 购 回 。 

(4) 金融 市 场 往往 被 高 频 交 易 员 所 操纵 。 


在 本 章 和 第 7 章 中 ， 我 们 将 利用 每 个 诱发 动量 交易 的 动因 来 讨论 相关 的 交易 策略 。 特 别 是 ， 在 第 6 章 中 所 着 重 提 及 的 期 货 的 
连续 收益 率 的 问题 于 本 章 将 再 次 成 为 相关 策略 的 中 心 话题 。 因 为 连续 收益 率 所 显现 的 具有 可 持续 性 的 特质 ， 无 数 的 期 货 相 关 的 交 
易 策 略 可 以 被 构造 出 来 。 


研究 人 员 有 时 将 资产 价格 所 显现 的 动量 模式 分 为 两 种 类 型 ， 即 时 间 序 列 动量 和 横向 动量 ， 正 如 我 们 在 第 2 章 中 ， 将 相应 的 均 
值 回归 分 为 两 种 类 型 (莫斯科 维 次 、 姚 、 彼 得 森 ，2010) 。 时 间 序 列 型 动量 模式 非常 简单 和 直观 : 过 往 价格 系列 的 收益 率 与 未 
来 的 收益 呈正 相关 性 ; 横向 动量 是 指 某 种 金融 工具 的 价格 系列 相对 于 其 他 工具 的 价格 系列 的 相对 性 一 一 当 某 种 价格 系列 的 收益 
胜 过 其 他 系列 的 收益 ， 那 么 ， 此 种 势头 将 来 可 能 会 被 延续 ， 反 之 亦 然 。 我 们 将 在 期 货 和 股票 当中 研究 这 两 种 类 型 的 动量 模式 。 


本 章 所 描述 的 策略 倾向 于 持 有 头寸 数 日 ， 这 就 是 为 什么 我 将 此 策略 称 之 为 “日 间 ” 动 量 策略 。 我 将 在 第 7 章 考虑 盘 中 高 频 动 
量 策 略 ， 而 产生 这 种 区 别 的 原因 是 许多 日 间 动 量 交 易 策 略 受制 于 近期 所 发 现 的 一 个 弱点 ， 而 盘 中 动量 策略 受 此 影响 较 小 ， 我 将 在 


6.1 ”时 间 序 列 型 动量 交易 策略 的 检验 模式 


在 我 们 深入 研究 动量 策略 相关 的 动因 之 前 ， 我 们 首先 应 该 看 看 我 们 如 何 检测 相应 的 动量 模式 ， 或 更 具体 地 说 ， 如 何 检测 时 间 
序列 的 动量 模式 。 时 间 序 列 动量 模式 项 下 的 一 系列 价格 意味 着 过 去 与 未 来 的 收益 回报 呈正 相关 性 ， 那 么 接 下 来 ， 我 们 就 可 以 计算 
出 相应 收益 率 的 相关 系数 ， 同 时 确定 一 个 假定 的 p 值 (其 所 代表 的 是 不 相关 之 零 假设 的 概率 ) 。 而 计算 相关 性 的 一 个 特征 是 : 我 
们 必须 为 相应 的 收益 率 选 择 一 个 特定 的 时 间 间 隔 。 有 时 候 ， 最 大 值 的 正 相 关系 数 往往 在 不 同时 间 段 所 对 应 的 收益 率 之 间 产 生 ， 例 
如 ， 天 收益 率 之 间 可 能 呈现 负 相 关 性 ， 而 过 去 20 日 的 收益 率 与 未 来 40 日 的 收益 率 之 间 却 有 可 能 是 正 相 关 的 。 我 们 应 该 分 别 找到 
最 优化 的 过 去 和 未 来 的 时 间 序列 ， 从 而 使 其 之 间 的 相应 收益 率 呈 现 最 高 的 正 相关 性 ， 然 后 ， 将 其 设置 为 回溯 期 与 持 单 ( 仓 ) W, 
进而 检验 相应 的 动量 交易 策略 。 


另外 ， 我 们 还 可 以 测试 过 去 和 未 来 之 间 的 收益 率 之 彼此 行情 迹象 的 相关 性 ， 这 种 做 法 是 恰当 的 ， 因 为 我 们 想 知道 的 是 : 一 个 
向 上 的 波动 ， 未 来 是 否 伴随 另 一 个 向 上 波动 的 行情 走势 ， 同 时 ， 我 们 并 不 在 乎 此 种 前 、 后 的 波动 幅度 是 否 相似 。 


如 果 我 们 感 兴趣 的 是 探寻 是 否 存 在 一 种 具有 长 期 趋势 之 行情 的 时 间 序 列 ， 而 不 考虑 特定 的 时 间 框 架 ， 那 我 们 就 可 以 计算 赫 斯 


特 指数 ， 同 时 ， 以 方差 比率 的 检验 模式 排除 随机 漫步 的 零 假设 ， 这 个 在 第 2 章 中 已 被 描述 的 测试 模式 是 用 于 检测 均值 回归 交易 策 
略 的 ， 但 它们 也 可 以 用 于 测试 动量 型 的 交易 策略 。 


接 下 来 ,我 以 在 芝加哥 商品 交易 所 (CME) 交易 的 两 年 期 国债 期 货 TU 为 例 来 说 明 如 何 使 用 下 列 的 检测 模式 ， 同 时 ， 相 关系 


数 及 其 假定 的 p 值 可 以 使 用 MATLAB 消 数 corrcoef 进 行 计算 ， 而且， 和 之 前 一 样 ， 赫 斯 特 指 数 和 方差 比 检验 的 数值 ， 由 阔 数 
genhurst 和 函数 vratiotest 给 出 。 


在 计算 一 对 分 别 源 于 回溯 期 与 持 单 期 之 收益 率 的 相关 性 之 时 ， 我 们 必须 注意 : 不 要 使 用 重 老 的 数据 一 如 果 回 淹 期 大 于 持 
单 期 ,我 们 就 必须 向 前 移动 持 单 期 ， 从 而 生成 一 个 新 的 收益 率 ; 如 果 持 单 期 大 于 回溯 期 ， 我 们 就 必须 前 移 回溯 期 ， 此 种 情况 被 刻 
画 在 图 6-1 之 中 。 
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图 6-1 AEB AAA KE SH 


图 6-1 中 最 上 面 的 两 个 情况 是 回溯 期 大 于 持 单 期 。 第 一 栏 所 代表 的 数据 组 生成 了 第 一 对 收益 率 ， 第 二 栏 所 代表 的 数据 集 形成 
第 二 对 独立 的 收益 率 ; 底部 两 栏 的 情况 是 回溯 期 小 于 持 单 期 ， 同 理 生 成 相应 的 收益 率 ， 专 栏 6-1 所 列 出 的 是 相应 的 程序 编辑 语言 
代码 (以 及 可 供 下 载 的 平台 TU_mom.m) 。 


专栏 6-1 发掘 不 同时 间 框架 所 对 应 的 收益 率 之 间 的 相关 系数 站 


% Correlation tests 
for lookback=[1 5 10 25 60 120 250] 
for holddays= [1 5 10 25 60 120 250] 


ret_lag=(cl-backshift (lookback, cl) ) 
./backshift (lookback, cl); 


ret_fut=(fwdshift (holddays, cl)-cl)./cl; 


badDates=any([isnan(ret_lag) isnan(ret_fut)], 2); 


ret_lag(badDates) =[]; 
ret_fut (badDates) =[] ; 


if (lookback >= holddays) 
indepSet=[1: lookback: length (ret_lag)]; 
else 


indepSet=[1:holddays:length(ret_lag)]; 


end 


ret_lag=ret_lag(indepSet) ; 
ret_fut=ret_fut (indepSet) ; 


[cc, pval]=corrcoef (ret lag, ret_fut); 


fprintf (1, ‘lookback=%3i holddays=%3i cc=%7.4f 
pval=%6.4f\n’, lookback, holddays, cc(1, 2), 
pval (1, 2)); 


end 


end 


如 果 我 们 把 数据 日 期 提前 一 天 ， 我 们 就 会 得 到 一 个 稍 有 不 同 的 收益 率 来 计算 相关 系数 的 数值 。 而 为 了 简 音 起见， 我 只 测试 许 
多 可 能 生成 的 收益 率 之 中 的 一 个 来 计算 相关 系数 ， 这 是 因为 两 个 不 同 收益 率 数组 之 间 的 数据 如 果 有 较 大 程度 的 重 著 ， 那 么 ， 相 应 
的 测试 结果 也 不 太 可 能 出 现 太 大 的 差异 。 一 些 更 重要 的 测试 结果 被 列 在 表 6-1 中 。 


表 6-1 不 同时 间 框 架 之 下 的 美国 两 年 期 国债 期 货 TU 的 收益 率 间 的 相关 系数 


回溯 期 限 持 有 期 限 相关 系数 相应 概率 p 值 


25 l -0.014 0 0.535 3 
25 5 0.0319 0.527 6 
25 10 0.1219 0.088 0 
25 25 0.195 5 0.086 3 
25 60 0.233 3 0.041 1 
25 120 0.148 2 0.204 5 
25 250 0.262 0 0.029 7 
60 l 0.031 3 0.168 6 
60 5 0.079 9 0.116 8 
60 10 0.1718 0.016 9 
60 25 0.2592 0.022 8 
60 60 0.2162 0.234 6 
60 120 -0.033 1 0.859 8 
60 250 0.313 7 0.097 4 
120 1 0.022 2 0.335 5 
120 5 0.056 5 0.275 0 
120 10 0.095 5 0.193 4 
120 25 0.145 6 0.212 6 
120 60 -0.019 2 0.918 2 
( 4) 
回溯 期 限 持 有 期 限 相关 系数 相应 概率 p 什 
120 120 0.208 1 0.456 7 
120 250 0.407 2 0.148 4 
250 1 0.041 1 0.085 7 
250 5 0.106 8 0.046 2 
250 10 0.178 4 0.018 5 
250 25 0.271 9 0.023 8 
250 60 0.424 5 0.021 7 
250 120 0.511 2 0.061 7 
250 250 0.487 3 0.326 9 


我 们 可 以 看 到 : #—MNMEXKRA AAAI Ep E EE ARAR RT. APERA, RLZ 
间 序 列 所 提供 的 一 些 最 好 的 折 中 模式 : (60, 10) 、 (60, 25) 、 (250, 10) 、 (250, 25) 、 (250, 60) 、 
(250，120) 。 当 然 ， 从 交易 的 角度 来 看 ， 我 们 更 喜欢 那些 被 尽量 缩短 的 持 有 期 限 ， 因 为 在 此 情境 之 下 ， 能 够 生成 最 好 的 夏普 
比率 。 


另外 ， 我 还 测试 了 由 过 往 与 未 来 收益 率 所 应 对 的 行情 趋势 之 间 的 相关 系数 ， 其 结果 与 表 6-1 所 显示 的 效应 没有 太 大 的 差别 ， 
而 且 在 相应 的 情境 之 下 ， 我 所 发 现 的 最 好 的 一 组 备 选 项 是 : (60，10) 、 (250, 10) 、 (250，25) 。 


与 上 述 情况 相反 ， 我 们 发 现 : 相应 的 赫 斯 特 指数 是 0.44， 而 方差 比 检验 也 未 能 拒绝 “随机 游 走 ”的 假设 。 


那么 ， 我 们 要 如 何 将 两 个 矛盾 的 结果 协调 一 致 呢 ? 当 我 们 针对 相关 性 运行 相应 的 检验 模式 之 时 ， 相 关 的 时 间 序 列 (正如 许多 
其 他 金融 时 间 序 列 一 样 ) 在 不 同 的 时 间 框 架 之 内 分 别 展现 出 动量 属性 和 均值 回归 的 属性 ， 在 某 些 特定 的 时 间 框 架 之 下 ， 相 关系 数 
会 远 高 于 相应 的 均值 水 平 。 对 此 , 方差 比 检验 模式 是 无 法 测试 的 。 


[1] ”ret_fut 指 的 是 数据 的 转换 ; fprintf 指 的 是 设置 显示 格式 ; isnan 指 的 是 车 是非 数 ， 则 相应 矩阵 为 真 ; pval 指 的 是 概率 p 的 数值 。 
译 者 注 


6.2 ”时 间 序 列 的 交易 策略 


对 某 个 特定 的 期 货 而 言 ， 如 果 我 们 发 现 : 回溯 期 所 应 对 的 过 往 收益 率 与 持 单 期 所 对 应 的 未 来 收益 率 之 间 的 相关 系数 较 高 ， 而 
相应 的 概率 P 值 却 很 小 ， 那 么 我 们 就 可 以 继续 看 看 : 动量 型 交易 策略 能 否 使 用 这 组 被 发 现 的 最 佳 时 期 而 获取 收益 。 表 6-1 显 示 出 
对 两 年 期 美国 国债 期 贷 而 言 ，250 日 -25 日 所 对 应 的 收益 率 的 相关 系数 为 0.27， 概 率 值 为 0.02， 那 么 ， 我 们 将 选择 这 个 回溯 期 和 
持 单 期 进行 测试 。 我 们 从 莫斯科 维 营 、 姚 和 彼得 森 的 论文 中 得 到 提示 ， 确 定 了 一 个 简单 的 时 间 序 列 型 动量 交易 策略 ， 即 如 果 相应 
期 货 的 12 个 月 收益 率 为 正 (A) 时 ， 我 们 就 买 ( 卖 ) 此 期 货 ， 且 头寸 持 有 的 时 间 为 1 个 月 (莫斯科 维 次 、 姚 和 彼得 森 ，2012) 。 
我 们 将 对 原始 的 交易 策略 的 一 个 细节 进行 修改 ， 即 由 每 月 做 出 交易 决策 改 为 每 天 做 一 次 决策 ， 而 每 一 天 的 投资 只 有 总 资本 的 
1/25。 例 6-1 是 两 年 期 美国 国债 期 货 TU 相 关 的 动量 交易 策略 。 


例 6-1 两 年 期 美国 国债 期 货 TU 相 关 的 动量 交易 策略 


下 列 这 段 程序 代码 设 定 : 相应 收盘 价 被 包含 在 一 个 Tx1 型 的 数组 cl 之 中 ， 且 这 段 代码 包 含 在 平台 TU_mom.m 当 中 : H 


lookback=250; 
holddays=25; 


longs=cl > backshift (lookback, cl) ; 
shorts=cl < backshift (lookback, cl) ; 


pos=zeros(length(cl), 1); 


for h=0:holddays-1 
long_lag=backshift (h, longs); 
long_lag (isnan (long_lag))=false; 


long_lag=logical (long_1lag) ; 


short_lag=backshift (h, shorts); 
short_lag(isnan(short_lag) )=false; 


short_lag=logical (short_lag) ; 


pos (long_lag) =pos(long_lag) +1; 
pos (short_lag) =pos (short_lag) - 


end 


ret=(backshift(1, pos) .*(cl-lag(cl))./lag(cl) ) /holddays; 


从 例 6-1 运 行情 况 来 看 ，2004 年 6 月 1 日 至 2012 年 5 月 11 日 ， 夏 普 比 率 是 1， 非 常理 想 ; 1.7% 的 年 化 收益 率 (APR) 看 起 来 可 
能 很 低 ， 但 我 们 的 回报 是 基于 期 货 合约 的 名 义 本 金 来 计 算 的 ， 约 200000 美 元 ， 而 本 合约 之 保证 金 的 要 求 只 有 大 约 400 美 元 。 所 
以 ， 你 当然 可 以 采用 合理 的 杠杆 来 提高 相应 的 收益 率 ， 但 你 也 必须 面 对 2.5% 的 最 大 跌幅 ， 相 关 收 益 曲线 看 起 来 却 很 有 吸 
引力 ( 见 图 6-2) 。 
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图 6-2 动量 策略 相关 的 TU 期 货 收 益 曲 线 


上 述 这 个 简单 的 策略 可 以 应 用 到 各 种 各 样 的 期 货 合 约 之 中 ， 只 不 过 最 优化 的 回溯 其 与 持 单 期 略 有 不 同 ， 我 在 表 6-2 中 列 出 了 
三 种 期 货 的 测试 结果 


表 6-2 ”时 间 序 列 相关 的 各 类 期 货 的 动量 交易 策略 


商品 期 货 符 号 ”回溯 期 持 单 期 年 化 收益 率 (%) 夏普 比率 ”最 大 跌幅 (%) 
BR (CME) 100 10 17.7 1.09 -14.8 
HG (CME) 40 40 18.0 1.05 -24.0 


TU (CBOT) 250 25 | Wg 1.04 -2.5 


那么 ， 为 什么 许多 期 货 的 收益 率 会 表现 出 序列 相关 性 呢 ? 还 有 ， 为 什么 这 些 序列 相关 性 要 发 生 在 一 个 相当 长 的 时 间 跨 度 之 内 
Ne? 相应 的 解析 来 源 于 我 们 在 第 5 章 讨 论 过 的 构成 期 货 总 收益 之 重要 组 成 部 分 的 连续 循环 收益 率 。 在 通常 情况 下 ， 连 续 收 益 所 相 
关 的 行情 迹象 并 不 是 经 常 变 化 的 ， 换 句 话 说 ， 相 应 期 货 处 于 期 货 溢价 或 现货 溢价 状态 分 别 要 经 历 很 长 一 段 时 间 ， 然 而 ,现货 收益 
率 所 相关 的 行情 变化 却 非常 迅速 ， 相 应 变化 幅度 也 很 宽泛 。 如 果 我 们 长 期 持 有 某 一 种 期 货 ， 且 连续 平均 收益 在 总 收益 中 所 占 的 比 
重 很 大 ， 那 么 ， 我 们 会 发 现 相应 的 总 收益 率 就 具有 序列 相关 性 。 前 述 解 析 可 以 从 表 5-1 中 得 到 证 明 ， 表 5-1 列 出 了 巴西 鼻 亚 尔 期 
货 BR、 铜 期 货 HG 与 两 年 期 美国 国债 期 货 TU 的 测试 结果 ， 从 中 我 们 可 以 看 出 : 相关 连续 (循环 ) 收益 率 的 比重 高 于 循环 收益 率 

(只 是 这 里 有 个 问题 : 尽管 玉米 期 货 C 的 连续 收益 率 在 总 收益 中 的 比重 远大 于 其 现货 收益 率 ， 但 相应 的 测试 程序 对 期 货 C 似 乎 无 
效 ， 我 没有 发 现 其 中 的 原因 ， 但 也 许 你 可 以 发 现 ! ) 。 


如 果 我 们 接受 上 述 的 解析 ， 认 为 时 间 序 列 相关 的 期 货 动量 型 交易 策略 的 理论 基石 是 具有 可 持续 性 的 、 连 续 收 益 率 所 对 应 的 市 
场 行情 ， 那 么 ， 我 们 就 可 以 设计 一 个 更 清洁 、 更 有 潜力 的 动量 型 交易 信号 ， 而 运行 此 种 模式 比 参照 具有 滞后 性 的 总 收益 指标 要 


好 。 同 时 ,我们 可 以 将 具有 滞后 性 的 总 收益 指标 作为 一 种 交易 信号 一 一 当 收 益 率 高 于 某 个 阅 值 时 ， 我 们 做 多 ; SSRN 
值 的 负 值 时 ， 我 们 便 可 做 空 ， 或 平 仓 离 场 。 我 们 将 这 种 经 过 修正 的 策略 模式 应 用 于 国债 期 货 TU， 同 时 以 3% 的 年 化 连续 循环 收益 
率 为 阅 值 ， 然 后 检测 2009 年 1 月 2 日 至 2012 年 8 月 13 日 的 相应 数据 ， 最 后 ， 我 们 得 到 较 高 的 2.5% 的 年 化 收益 率 ， 夏 普 比 率 为 2.1， 
其 间 伴 随 着 1.1% 的 最 大 跌幅 。 


dji 


除了 简单 的 “收益 率 交 易 信号 ”指标 以 外 ， 可 能 还 有 许多 其 他 入 场 信号 ， 例 如 ， 当 相应 价格 点 位 达到 一 个 N 天 内 的 新 高 时 ， 
或 者 ， 当 价格 点 位 超过 N 天 的 移动 平均 线 ， 或 指数 移动 平均 线 之 时 ， 或 者 ， 当 价格 点 位 超过 布 林 带 线 的 上 轨 之 时 ， 或 者 ， 在 一 个 
移动 的 期 限 内 ， 当 升 势 天 数 超过 降 势 的 天 数 时 ， 我 们 都 可 以 做 多 。 


还 有 一 个 经 典 的 动量 策略 叫 作 “亚历山大 过 滤 法 则 ” ， 此 法 则 告诉 我 们 : 如 果 天 收益 率 的 数值 上 移 至 少 若干 个 百分点 时 ， 我 
们 做 多 ; 当 其 从 之 后 的 高 点 下 移 至 少 若干 个 百分点 时 ， 做 空 ， 或 平 调 前 面 的 多 单 (法 玛 和 布 鲁 姆 ，1966) 。 


有 时 ， 我 们 将 均值 回归 的 交易 策略 与 动量 型 交易 策略 的 规则 加 以 组 合 运行 的 模式 可 能 比分 别 只 运行 这 两 个 策略 本 身 要 好 。 这 
里 有 一 个 交易 原油 期 货 CL 的 范例 ， 即 如 果 相 应 当期 之 收盘 价格 低 于 30 天 前 的 收盘 价 ， 但 高 于 40 天 前 的 收盘 价 ， 我 们 即 可 做 多 ; 
反之 ， 做 空 。 如 果 做 多 和 做 空 的 条 件 都 不 具备 ， 那 我 们 就 应 该 平 调 所 有 的 头寸 ， 此 种 策略 相关 的 年 化 收益 率 是 129%， 夏 普 比率 为 
1.1。 如 果 我 们 以 例 6-1 为 模板 ， 向 动量 型 交易 策略 加 入 一 个 均值 回归 的 过 滤 法 则 的 话 ， 那 么 ， 我 们 就 需要 在 表 6-2 中 添加 IBX 指 
数 期 货 (西班牙 期 货 与 期 权 交 易 所 ，MEFF) 、 咖 啡 期 货 KT (纽约 商业 交易 所 ，NYMEX) 、SXF 指 数 期 货 (德意志 交易 
所 ，DE) 、 国 债 期 货 US (美国 芝加哥 期 货 交 易 所 ，CBOT) 、 利 率 期 货 CD (芝加哥 商业 交易 所 ，CME) 、 天 然 气 期 货 NG (A 
约 商业 交易 所 ，NYMEX) ， 以 及 小 麦 期 货 W (芝加哥 商业 交易 所 ，CME) 。 如 此 ， 则 可 提高 表 中 现存 期 货 合 约 之 收益 率 和 夏普 
比率 。 


事实 上 ， 如 果 你 不 想 建立 自己 的 时 间 序 列 型 动量 交易 策略 ， 那 就 参考 一 个 现成 的 指数 ， 其 由 24 个 期 货 构 成 ， 如 标准 普尔 多 
元 化 趋势 指标 (DTI) 。 而 相关 指数 背后 的 基本 交易 策略 是 : 如 果 相 关 价 格 点 位 高 于 其 指数 移动 平均 线 ， 我 们 就 买 入 此 期 货 ， 而 
如 果 其 价格 点 位 低 于 其 指数 移动 平均 线 ， 那 我 们 就 做 空 此 期 货 ， 同 时 每 个 月 进行 一 次 调整 (关于 此 类 策略 的 详情 ， 你 可 以 参考 网 
站 www.standardandpoors.com) 。 这 里 还 有 一 个 共同 基金 (RYMFX 基 金 ) ， 以 及 一 个 交易 所 交易 的 ETF 基 金 (WDTI 基 
金 ) ， 这 类 基金 主要 是 跟踪 指数 ， 关 于 此 类 基金 ， 通 过 迈克 尔 . 德 弗 对 1988 年 1 月 至 2010 年 12 月 的 相应 数据 所 进行 的 计算 ,我 们 
所 得 到 的 夏普 比率 为 1.3， 其 间 伴随 的 最 大 跌幅 是 -16.6% (7896, 2011) (根据 作者 的 考量 ， 相 同 测试 期 限 的 标准 普尔 500 指 数 - 
SPX 的 夏普 比率 为 0.61， 并 伴随 -50.96% 的 最 大 跌幅 ) 。 然 而 ， 与 许多 其 他 动量 交易 策略 一 样 ，2008 年 金融 危机 以 来 ， 此 类 策略 
的 性 能 很 差 ， 这 一 点 稍 后 将 予以 论述 。 


由 于 我 们 大 量 使 用 相关 的 持 单 期 限 ， 因 此 在 相对 有 限 的 测试 数据 之 内 ,没有 多 少 交 易 能 够 产生 ， 而 且 还 有 一 个 风险 ， 即 相应 
的 测试 结果 存在 探测 的 偏差 。 所 以 ， 像 往常 一 样 ， 对 相应 策略 所 实施 的 、 真 正 的 测试 方法 是 : 我 们 需要 运行 一 个 真实 的 、 样 本 外 
数据 的 检验 模式 。 


[1] pos: position， 持 仓 头 寸 ; long lag: $4; logical” HAM FHM HAY HUES G HHUA. backshitt) BAH 0 ZAK 


变换 ; h=0 指 的 是 初始 持仓 日 ; long_lag 指 的 是 多 头 持仓 期 限 ; shotrt_lag 指 的 是 空头 持仓 期 限 。 译 者 注 


6.3 ”从 期 货 与 ETF 基 金 之 间 的 套利 交易 中 抽取 连续 收益 


如 果 期 货 的 总 收益 率 = 现 货 收 益 率 + 连 续 收 益 率 ， 那么 ， 提 取 连 续 收益 的 一 个 明显 的 方法 是 : 如 果 连 续 收 益 率 是 负 值 ( 例 
如 ， 在 期 贷 溢价 的 情境 之 下 ) ， 那 我 们 就 购买 标的 资产 ， 同 时 做 空 期 货 ， 如 果 连 续 收 益 率 是 正 值 〈 即 在 现货 溢价 的 情境 之 下 ) ， 
那 我 们 就 进行 反 向 操作 ， 此 种 模式 可 一 直 延 续 至 连续 收益 率 相 关 的 信号 迹象 之 变化 趋 缓 ， 如 往常 一 样 之 时 。 前 述 这 种 套利 策略 也 
可 以 导致 生成 较 短 的 持 有 仓 期 限 ， 同 时 ， 它 比 在 6.2 节 中 所 讨论 的 “ 买 入 并 持 有 ”的 策略 的 风险 要 低 ， 因 为 在 这 一 策略 的 情境 之 
下 ， 我 们 需要 在 很 长 一 段 时 间 内 持 有 期 货 ， 同 时 现货 收益 率 所 引起 的 噪声 变化 会 因 长 期 的 时 间 序 列 而 被 平滑 处 理 掉 。 


然而 ， 购 买 ， 尤 其 是 做 空 基础 标的 资产 的 流程 并 不 简单 ， 除 非 你 所 持 有 的 资产 是 一 个 交易 所 交易 的 ETF 基 金 ， 这 种 ETF 基 金 
也 可 以 交易 许多 贵金属 例如， 黄金 期 贷 GLD 实 际 上 拥有 实物 黄金 ， 从 而 可 以 密切 跟踪 黄金 的 现货 价格 ,而 且 ，1982 年 12 月 至 
2004 年 5 月 ， 黄 金 期 货 GLD 的 年 化 连续 收益 率 为 -4.9%， 同 时 ， 在 回 测 一 个 于 2007 年 8 月 3 日 至 2010 年 8 月 2 日 期 间 的 、 由 多 头 形 
式 的 黄金 期 货 GLD 与 空头 形式 的 黄金 期 货 GC 所 构建 的 投资 组 合 之 时 ， 相 应 的 测试 结果 是 : 年 化 收益 率 为 1.9%， 其 间 伴 随 0.8% 的 
最 大 跌幅 ， 这 可 能 看 起 来 很 有 吸引 力 ， 鉴 于 5 倍 或 6 倍 的 杠杆 ， 且 下 浮 的 收益 率 被 控制 在 合理 的 风险 学 围 之 内 ， 所 以 此 组 合 还 是 
可 以 交易 的 ， 但 事实 并 不 是 这 样 。 我 们 要 记 住 的 是 : 与 拥有 其 他 期 货 不 同 ， 拥 有 黄金 期 货 GLD 实 际 上 会 增加 融资 成 本 ， 那 么 ， 在 
回 测 期 间 之 内 ， 收 益 率 不 可 能 是 1.9%! 所 以 ， 这 个 策略 的 超额 回报 则 接近 于 零 (这 里 ， 机 敏 精明 的 读者 可 能 会 注意 到 : 在 对 GC 
黄金 期 货 与 GLD 黄 金 期 货 所 构建 的 组 合 所 进行 的 快速 回 测 过 程 当 中 ， 还 有 另 一 个 问题 ， 即 GC 期 货 的 清算 或 收盘 价格 的 登录 时 间 
是 美国 东部 时 间 下 午 1: 30， 而 期 货 GLD 的 清算 或 收盘 价格 的 登录 时 间 为 东部 时 间 下 午 4: 00， 这 种 时 间 的 不 同步 性 就 是 我 在 第 1 
章 提 到 过 的 一 个 陷阱 。 然 而 ， 前 述 这 种 情况 对 我 们 来 说 并 不 是 太 可 怕 ， 因 为 我 们 仅仅 根据 GC 期 货 的 收盘 价格 就 可 以 生成 相应 的 


交易 信号 ) 。 


如 果 我 们 试图 看 一 看 外 围 的 贵金属 相关 的 ETF 基 金 当 中 是 否 存 在 一 种 套利 的 机 会 ， 那 我 们 就 会 被 难 住 。 没 有 相关 的 ETF 基 金 
持 有 实物 商品 与 商品 期 货 ， 主 要 是 由 于 相关 商品 的 、 非 常 昂贵 的 存储 成 本 。 因 此 ， 如 果 所 依据 的 ETF 基 金 包含 商品 或 商品 期 货 ， 
那 在 我 们 抽取 连续 收益 之 时 ， 就 是 一 种 不 确切 的 套利 模式 。 但 是 ， 包 含 商品 生产 企业 的 ETF 基 金 往往 与 相关 商品 的 现货 价格 具有 
协 整 关系 ， 因 为 这 些 商 品 在 相关 资产 当中 占有 很 大 的 一 个 比重 ， 所 以 ,我 们 可 以 用 相关 ETF 基 金 的 价格 取代 相应 商品 的 现货 价 
格 ， 进 而 提取 相应 期 货 的 连续 循环 收益 率 的 数值 。 


这 里 有 一 个 很 好 的 例子 ， 即 能 源 行业 的 ETF 基 金 XLE 和 西 得 克 萨 斯 (WTI) 原油 期 货 CL 之 间 的 套利 ， 由 于 XLE 基 金 和 CL 期 货 
的 收盘 时 间 不 同 ， 所 以 ,我 要 在 XLE 基 金 与 美 油 基金 USO 之 间 进 行 套利 ， 如 此 则 更 加 便利 一 些 ， 而 相应 的 合约 也 只 是 涉及 了 CL 期 
货 的 近 月 合约 ， 相 关 策 略 也 很 简单 ， 即 包含 除了 月 合约 CL。 策 略 很 简单 


(1) 当 CL 处 于 期 货 溢价 的 情境 之 时 ， 我 们 则 做 空 USO 基 金 ， 做 多 XLE 基 金 。 
(2) 当 CL 处 于 现货 溢价 的 情境 之 时 ， 我 们 则 做 多 USO 基 金 ， 做 空 XLE 基 金 。 


对 上 述 策略 进行 测试 ， 相 关 期 限 自 2006 年 4 月 26 至 2012 年 4 月 9 日 ， 而 相应 的 结果 是 年 化 收益 率 非常 可 观 ， 为 16%， 而 相应 
的 夏普 比率 约 为 1。 相 应 的 累积 收益 率 曲 线 被 刻画 于 图 6-3 之 中 。 


那么 ， 如 果 相应 期 货 的 基础 资产 根本 不 是 可 交易 的 商品 ， 那 该 怎么 办 呢 ? VX 就 是 典型 的 这 样 一 个 期 货 : 维持 一 篮子 期 权 以 
复制 基础 标的 资产 一 一 VIX 指 数 基金 的 做 单方 式 是 浪费 资金 的 ， 没 有 哪个 ETF 赞 助 商 会 之 到 进行 此 种 操作 。 但 是 ,我 们 不 需要 找 


到 一 个 金融 工具 去 准确 跟踪 现货 的 价格 ， 我 们 只 需要 找到 一 个 与 现货 收益 率 具 有 高 度 相关 性 (或 反 相关 性 ) 的 金融 工具 即 可 。 相 
对 于 波动 率 指数 VIX 基 金 而 言 ， 我 们 所 熟悉 的 ETF 基 金 SPY 就 是 一 个 很 适合 的 工具 ， 因 为 标准 普尔 迷你 期 货 Es 的 年 化 连续 收益 率 

是 微不足道 的 ( 约 1% 左 右 ) ， 它 与 其 标的 资产 具有 几乎 相同 的 回报 ， 因 为 它 肯 定 是 比 ETF 基 金 更 容易 交易 的 期 货 ， 所 以 ， 我 们 

会 调查 之 前 的 套利 策略 的 性 能 是 否 适用 于 ES 期 贷 。 


累积 收益 率 


0 500 1000 
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图 6-3 XLE 基 金 -USO 基 金 的 套利 组 合 所 生成 的 累积 收益 率 


6.3.1 波动 率 期 货 相 对 于 股指 期 货 的 套利 工具 : 瑞 达 克 斯 (Redux) 


如 果 我 们 想 要 提取 连续 收益 ，VX 期 货 是 一 种 很 自然 的 选择 : 此 期 货 的 年 化 连续 收益 率 可 以 低 至 -50%; 与 此 同时 ， 其 与 ES 期 
货 具有 强烈 的 反 关联 性 ， 两 者 天 收益 率 之 间 的 相关 系数 达到 -75%。 在 第 5 章 中 ， 我 们 使 用 了 VX 期 货 和 ES 期 货 之 间 的 协 整 关系 ， 
开发 了 一 个 有 利 可 图 的 均值 回归 策略 。 在 这 里 ， 我 们 将 利用 VX 期 货 较 大 幅度 的 连续 收益 率 的 变化 ， 同 时 ， 依 据 ES 期 货 较 小 幅度 
的 连续 收益 率 的 变化 ， 并 且 ， 根 据 两 者 的 反 相 关 性 ， 进 而 开发 相关 的 动量 交易 策略 。 


上 述 这 一 战略 是 由 西蒙 和 卡 姆 帕 萨 诺 提出 的 (2012) ， 其 运行 过 程 如 下 : 


(1) 如 果 VX 期 货 的 近 月 合约 的 价格 比 波动 率 指数 期 货 VIX 高 出 0.1 个 百分点 (期 货 溢价 ) ， 且 交易 期 限 直至 结算 日 ， 那 么 ， 
我 们 就 做 空 0.3906 份 VX 期 贷 的 近 月 合约 ， 同 时 做 空 1 份 ES 期 货 的 近 月 合约 ， 持 单 期 限 是 一 天 。 


(2) 如 果 VX 期 货 的 近 月 合约 的 价格 低 于 VIX 波 动 率 指数 期 货 0.1 个 百分点 (现货 溢价 ) ， 同样， 交易 期 限 直 至 结算 日 ， 那 
么 ， 我 们 就 做 多 0.3906 份 VX 期 货 的 近 月 合约 ， 同 时 做 多 1 份 Es 期 货 的 近 月 合约 ， 持 单 期 限 也 是 一 天 。 


现在 ， 让 我 们 回忆 一 下 ， 如 果 期 货 的 近 月 合约 的 价格 高 于 现货 的 价格 ， 那 么 ， 相 应 的 连续 收益 率 就 是 负 的 (可 参看 图 5- 
3) ， 所 以 ， 价 格 波动 率 指数 基金 VIX 和 期 货 VX 的 价差 除 以 截止 至 到 期 日 的 期 限 就 是 连续 收益 率 。 如 此 ， 当 相关 连续 收益 率 是 正 
值 的 时 候 ， 我 们 就 可 以 买 和 VX 期 货 。 那 么 ， 我 们 为 什么 不 按照 例 5-3 的 程序 使 用 期 货 远 期 价格 之 对 数 曲线 的 斜率 来 计算 连续 循环 
KARR? 这 是 因为 式 (5-7) 对 VX 期 货 不 适用 ， 因 为 VX 期 货 的 远 期 价格 并 不 在 一 条 直线 上 ， 这 在 第 5 章 已 经 解释 过 了 。 


这 里 需要 注意 的 是 : 上 述 这 种 交易 策略 所 确定 的 对 冲 比率 与 西蒙 和 卡 姆 帕 萨 诺 所 提 到 的 略 有 不 同 ， 它 是 基于 VX 期 货 和 ES 期 
货 的 价格 之 间 的 回归 拟 合 方程 式 (5-11) 来 确定 对 冲 比率 的 ， 而 作者 原始 的 论文 是 按照 相关 收益 率 之 间 的 协 整 属性 来 确定 对 冲 
比率 的 。 同 时 ， 所 谓 的 结算 日 期 指 的 是 期 货 合约 到 期 后 的 第 二 天 。 通 过 对 上 述 策略 于 2010 年 7 月 29 日 至 2012 年 5 月 7 日 之 间 效 应 
的 测试 这 一 时 期 并 没有 用 于 对 冲 比率 确定 ) ， 我 们 发 现 相关 的 年 化 收益 率 是 6.9%， 夏 普 比率 是 1， 相 应 的 累积 收益 率 显示 在 图 
6-4 中 ， 同 时 ， 你 也 可 以 在 我 的 网 站 平台 VX_ES_rollreturn.m 中 找到 这 种 策略 相关 的 MATLAB 编 程 代码 
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图 6-4 VX 期 货 -ES 期 货 的 连续 收益 率 间 所 应 用 的 套利 策略 的 累积 收益 率 


6.4 ”横向 型 动量 交易 策略 


除了 购买 和 持 有 ， 或 相对 于 标的 资产 (或 凭借 与 标的 资产 具有 相关 性 的 金融 工具 ) 所 进行 的 套利 交易 之 外 ， 还 有 第 三 种 方法 
可 以 从 期 贷 当 中 提取 高 额 连续 收益 。 这 第 三 条 路 径 是 一 个 跨 部 门 的 横向 型 交易 策略 ， 即 我 们 可 以 在 现货 溢价 的 情境 之 下 ， 买 入 一 
个 期 货 的 投 次 组合， 同时， 在 期 货 溢价 的 状况 之 下 ， 做 空 相关 期 货 的 投资 组 合 ， 如 此 则 有 希望 将 相应 现货 价格 的 收益 率 进行 彼此 
的 抵消 [如 果 我 们 相信 大 宗 商 品 的 现货 价格 与 经 济 增长 ,或 其 他 宏观 经 济 指标 呈正 相关 性 ， 那 么 ， 此 种 期 望 就 不 是 不 合理 的 ] ， 
这 样 的 话 ， 抵 消 之 后 所 遗留 的 就 是 连续 收益 了 。 丹 尼 尔 和 莫斯科 维 沪 描述 了 这 样 一 个 简单 的 “横向 型 ”动量 交易 策略 ， 它 几乎 就 
是 汉 丹 和 罗 在 第 3 章 所 述 的 线性 多 空 股票 均值 回归 模型 的 一 个 镜像 ， 只 不 过 ， 本 章 的 策略 有 更 长 的 回溯 期 和 持 单 期 (丹尼尔 和 莫 


HEKER, 2011) 。 


上 述 策略 的 简化 版 本 是 : 每 天 将 一 组 52 种 实物 商品 按 12 个 月 的 收益 率 水 平 进行 排序 (或 在 我 们 下 面 的 程序 中 ， 使 用 252 个 交 
易 日 的 天 波动 率 ) ， 买 入 并 持 有 收益 率 最 高 的 期 货 ， 期 限 是 1 个 月 (或 25 个 交易 日 ) ， 同 时 ， 做 空 并 持 有 收益 率 最 低 的 期 货 ， 期 
限 与 前 同 。 我 以 前 述 之 策略 测试 了 从 2005 年 6 月 1 日 至 2007 年 12 月 31 日 的 相应 数据 ， 其 运行 所 生成 的 结果 是 : 年 化 收益 率 非 常 
好 ,为 18%， 相 应 的 夏普 比率 为 1.37， 囚 积 收益 率 被 绘制 在 图 6-5 中 。 然 而 ， 此 种 策略 模式 在 2008 年 1 月 2 日 至 2009 年 12 月 31 日 
期 间 的 运行 状况 非常 糟糕 ， 年 化 收益 率 是 -33%， 尽 管 其 性 能 在 后 来 得 以 恢复 ， 但 是 ， 我 们 却 回避 不 了 这 样 一 个 事实 : 
2008~2009 年 的 金融 危机 毁 掉 了 这 一 动量 交易 策略 的 增长 势头 ， 其 他 许多 策略 都 未 能 幸免 ， 这 里 也 包括 之 前 提 到 的 标准 普尔 的 
DTI 指 标 系统 。 


丹尼尔 和 莫斯科 维 茨 也 发 现 上 述 策略 适用 于 世界 性 的 股票 指数 期 货 、 货 币 交易 、 国 际 股 市 和 美国 股市 。 换 句 话说 ， 几 乎 一 切 
在 阳光 下 的 金融 交易 均 可 适用 于 此 策略 。 很 明显 ， 在 货币 交易 和 股票 交易 中 ， 横 向 型 动量 交易 策略 已 不 表 被 解释 成 连续 收益 率 相 
关 的 具有 持久 性 的 行情 趋势 。 而 我 们 可 能 掌握 的 序列 相关 属性 是 : 在 货币 交易 中 ， 世 界 经 济 和 利率 增长 与 其 具有 相关 性 ， 而 在 股 
票 交 易 中 ， 一 个 新 的 信息 要 经 历 缓 慢 扩 散 、 分 析 和 接受 三 个 过 程 。 
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图 6-5 期 货 之 横向 型 动量 交易 策略 相关 的 累积 收益 率 


上 述 这 种 策略 如 果 应 用 到 美国 股市 的 话 ， 我 们 可 以 如 此 操作 : 购买 和 持 有 12 个 月 展期 收益 率 排 在 前 10 的 股票 ， 持 有 期 限 为 
一 个 月 ， 而 对 于 最 差 的 10 只 股票 ， 我 们 则 可 进行 反 向 操作 ， 对 此 策略 的 说 明 被 描述 在 例 6-2 中 。 


例 6-2 股票 交易 相关 的 横向 型 动量 交易 策略 


下 列 编程 密码 设 定 : 相应 的 收盘 价格 包含 在 TxN 型 的 数组 c1 之 内 ，T 代 表 的 是 交易 天 数 ，N 代 表 的 是 标准 普尔 500 指 数 中 的 成 分 股 。 同 时 ， 此 编 
码 所 使 的 函数 是 smartsum (加 总 ) 与 backshift (IREK) ， 下 载 网 址 : http://epchan . 程序 编码 本 身 可 以 从 平 


o> 


kentdaniel .m 处 下 载 ， 具 体 程序 语言 如 下 :1 


lookback=252; 
holddays=25; 


topN= 


ret= 


50; 


(cl- backshift (lookback,cl))./backshift (lookback,cl) ; 


% daily returns 


longs=false(size(ret) ) ; 


shorts=false(size(ret)); 


positions=zeros(size(ret)); 
for t=lookback+1: length (tday) 


[foo idx)=sort(ret(t, :), ‘ascend’); 


nodata=find(isnan(ret(t, :))); 
idx=setdiff(idx, nodata, ‘stable’); 
longs (t, idx (end-topN+1:end) )=true; 
shorts(t, idx(1:topN)) =true; 


end 


for h=0:holddays-1 


end 


long_lag=backshift (h, longs); 
long_lag(isnan(long_lag) )=false; 
long_lag=logical (long_lag) ; 


short_lag=backshift(h, shorts); 
short_lag(isnan(short_lag) ) =false; 
short_lag=logical (short_lag) ; 


positions (long_lag) =positions (long_lag) +1; 
positions (short_lag) =positions (short_lag) -1; 


dailyret=smartsum(backshift(1, positions) .*(cl-lag(cl) ) 


Ti 


lag (cl), 2)/(2*topN) /holddays; 


dailyret (isnan (dailyret))=0 


上 述 程序 
英 斯 科 维 


的 运行 结果 表明 : 在 2007 年 5 月 15 日 至 2007 年 12 月 31 日 ， 年 化 收益 率 为 37%， 夏 普 比 率 为 4.1， 累 积 收 益 率 如 图 6-6 所 示 (丹尼尔 和 
RAM: 相应 策略 在 1947~2007 年 的 平均 年 化 收益 率 为 16.78， 夏 普 比 率 为 0.83) 。 然 而 ， 从 2008 年 1 月 2 日 至 2009 年 12 月 31 


相应 的 年 化 收益 率 非常 可 怜 ， 约 为 -308，2008~20095 年 的 金融 危机 摧毁 了 这 一 策略 的 增长 态势 。2009 年 行情 稳定 之 后 ， 尽 管 相 应 收益 率 还 没 
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图 6-6 ”股票 相关 的 横向 型 动量 交易 策略 的 累积 收益 率 


正如 第 4 章 中 关于 “ 横 截面 ” 式 的 均值 回归 型 交易 策略 的 相关 论述 那样 ， 我 们 可 以 握 弃 以 展期 收益 率 来 为 相应 股票 排序 的 做 
法 ， 而 是 代 之 以 很 多 其 他 类 型 的 ， 且 与 相应 股票 关系 密切 的 变量 或 要 素来 为 股票 排序 。 我 们 知道 : 相对 于 期 货 而 言 ， 总 收益 = 现 
货 收 益 + 连 续 收 益 ; 对 于 股票 而 言 ， 总 收益 = 市 值 收益 + 要 素 收益 。 由 股票 所 构成 的 跨行 业 的 横向 投资 组 合 ， 无 论 是 基于 均值 回 
归 策略 ， 还 是 动量 交易 策略 ， 都 会 排除 相关 成 分 股 的 市 值 收益 ， 而 相应 总 收益 就 只 有 靠 要 素 生 成 了 。 至 于 相关 要 素 ， 其 可 以 由 基 
本 面 分 析 所 产生 ， 例 如 ， 相 关 企 业 的 收益 增长 率 、 相 关 股票 的 市 净 率 ， 以 及 一 些 线性 组 合 因素 等 。 同 时 ， 相 关 要 素 还 可 能 是 一 些 
统计 因子 ， 例 如 《量化 交易 》 (Quantitative Trading) (BR, 2009) 里 的 “资本 成 分 分 析 ” (PAC) 一 节 当 中 所 涉及 的 因 
子 ， 除 却 这 些 因 子 以 外 ， 前 述 各 类 要 素 的 变化 很 慢 ， 所 以 ， 以 此 类 因素 为 股票 排序 的 话 ， 相 应 效能 的 展示 时 间 亦 会 很 长 ， 其 跨度 
基本 与 本 节 中 所 描述 的 第 一 种 类 型 的 横向 型 动量 交易 模式 中 的 持 单 期 限 一 样 。 


当 我 们 讨论 因素 这 个 话题 的 时 候 ， 我 们 需要 注意 的 是 : 要 素 模式 也 适用 于 期 货 所 构建 的 投资 组 合 相关 的 横向 型 交易 策略 ， 而 
在 此 情境 之 下 ， 我 们 所 要 探究 的 是 一 些 宏观 经 济 要 素 ， 比 如 国内 生产 总 值 (GDP) 或 者 通货 膨胀 率 ， 同 时 ， 我 们 要 确定 这 些 要 
素 与 每 一 个 期 货 工具 的 收益 率 的 相关 性 ， 或 者 我 们 可 以 直接 引用 “资本 成 分 分 析 ” 之 中 的 因子 。 

最 近 几 年 ， 随 着 计算 机 自然 语言 的 运行 能 力 与 理解 能 力 的 提高 ， 金 融 领 域 出 现 了 另 一 种 因素 分 析 模 式 ， 我 们 称 之 为 “信息 敏 
感度 评价 ”系统 ， 这 就 是 我 们 的 下 一 个 话题 。[9 


6.4.1 基本 面 分 析 要 素 之 信息 敏感 因子 


随 着 机 器 可 读 模 式 ， 还 有 “要 素 化 模式 ”， 以 及 新 闻 填 充 模 式 的 出 现 ， 我 们 现在 可 以 通过 编程 的 方式 捕获 所 有 公司 的 新 闻 信 
息 ， 而 不 仅仅 是 获取 那些 诸如 收益 公告 或 并 购 活动 所 形成 的 一 个 整齐 且 狭 窄 的 新 闻 类 别 。 此 外 ， 自 然 语言 所 处 理 的 算法 规则 现在 
已 经 足够 先进 ， 可 以 分 析 相 关 新 闻 之 中 所 包含 的 文本 信息 ， 并 为 每 一 篇 新 闻 文章 配置 一 个 “敏感 性 评价 ”体系 ， 进 而 描述 其 对 股 
票 价格 的 影响 ， 同 时 ， 一 个 来 自 特定 时 期 的 、 由 多 个 新 闻 文 章 的 敏感 性 评价 体系 所 聚合 而 成 的 系统 可 以 预测 相关 股票 的 未 来 的 收 
益 率 ,例如 ， 哈 菲 效 和 谢 (Hafez and Xie) 就 曾 使 用 雷 文 .帕克 (Raven Pack) 的 信心 指数 去 开发 一 种 交易 策略 ， 即 当 某 个 由 
股票 所 构建 的 投资 组 合 相关 的 情绪 变化 是 正 值 的 时 候 ， 我 们 就 做 多 此 组 合 ; 当 某 个 由 股票 所 构建 的 投资 组 合 相关 的 情绪 变化 是 负 
值 的 时 候 ， 我 们 就 做 空 该 组 合 ， 如 此 操作 所 生成 的 年 化 收益 率 可 以 从 529% 升 至 156%， 夏 普 比率 可 以 从 3.9 变 为 5.3， 至 于 之 前 所 
提 到 的 交易 成 本 则 取决 于 投资 组 合 当 中 所 包含 的 股票 的 数量 ( 哈 菲 效 和 谢 ，2012) 。 前 述 这 些 具有 代表 性 的 成 功 交易 策略 非常 
清楚 地 表明 : 信息 新 闻 缓 慢 扩 散 的 模式 是 股票 动量 势头 升降 的 原始 动因 。 


股票 相关 的 信息 评价 系统 的 供应 商 除 了 雷 文 .帕克 以 外 ， 还 有 一 些 其 他 的 供应 商 ， 如 预测 分 析 引 警 Recorded Future, 
thestocksonar.com 网 站 ， 以 及 汤 森 路 透 社 的 新 闻 分 析 系 统 (News Analytics) 等 。 这 些 供应 商 将 不 同 范围 的 新 闻 报 道 集中 起 
来 ， 同 时 利用 相应 的 算法 生成 相关 信息 的 情绪 评价 体系 。 如 果 你 相信 自己 对 于 情绪 的 算法 比 他 们 好 ， 那 你 就 可 以 直接 订阅 一 个 要 
素 化 的 新 闻 反 馈 系 统 ， 同 时 ， 将 你 的 算法 应 用 到 此 系统 之 上 。 我 之 前 提 到 的 一 个 新 闻 软 件 系 统 可 以 提供 一 种 相关 类 型 信息 之 低 成 
本 的 版 式 ， 但 此 产品 的 网 速 稍 慢 ; 彭 博 社 的 事件 驱动 之 交易 系统 (Bloomberg Event-Driven Trading) 、 道 琼斯 要 素 化 新 闻 反 
馈 系 统 (Dow Jones Elementized News Feeds) 、 汤 森 路 透 社 之 机 器 可 读 的 新 闻 体 系 (Thomson Reuters Machine 
Readable News) 能 够 提供 覆盖 面 更 广 的 新 闻 信息 。 


除了 非常 合理 地 利用 新 闻 情 绪 作 为 横向 型 动量 交易 策略 的 要 素 之 外 ， 还 有 相应 的 研究 表明 ， 社 会 的 一 般 “ 情 绪 ” 可 以 显露 于 
微 博 网 站 之 上 ， 其 内 容 对 市 场 指数 本 身 也 具有 一 定 的 预测 作用 ( 博 伦 、 毛 、 曾 ，2010 年 ) 。 事 实 上 ， 尽 管 此 项 研究 本 身 的 有 效 
性 受到 某 些 人 的 攻击 (被 指 为 “炒作 型 购买 ”，2012) ， 然 而 ， 以 实现 这 个 古怪 的 想法 为 目的 ， 数 百 万 美元 的 对 冲 基金 已 经 建 
立 起 来 了 ( 布 莱 恩 特 ，2010) 。 


64.2 ”共同 基金 资产 之 减 价 出 售 与 强制 购买 


研究 人 员 科 沃 尔 和 斯 塔 福 德 (2007) 发 现 : 经 历 了 大 赎 回 的 共同 基金 可 能 会 导致 现 有 的 股票 头寸 减少 或 消失 。 前 述 现象 并 
不 奇怪 ， 因 为 共同 基金 通常 是 相应 资本 几乎 完全 被 投入 市 场 ， 且 现金 储备 很 少 ， 更 有 趣 的 是 基金 如 果 经 历 大 型 的 资本 流入 ， 那 它 
只 会 增加 现 有 的 股票 头寸 ， 而 不 是 将 额外 的 资本 投资 于 其 他 股票 。 这 也 许 是 因为 新 的 投资 理念 不 容易 被 实现 ， 而 业绩 不 佳 的 共同 
基金 就 会 面临 被 赎 回 的 局 面 ， 如 此 ， 相 应 股票 的 持仓 比例 就 会 失调 ， 相 关 收 益 率 的 数值 就 是 负 的 。 此 外 ， 业 绩 不 佳 的 共同 基金 所 
导致 的 资产 “甩卖 ”现象 是 会 被 传导 的 ， 因 为 减 价 出 售 会 压低 股票 的 价格 ， 如 此 则 会 抑制 其 他 持 有 相关 股票 基金 的 表现 ， 也 会 进 
一 步 导 致 这 些 基 金 被 赎 回 。 如 果 共 同 基 金 的 业绩 极 佳 ， 那 就 会 导致 巨额 的 资本 流入 ， 那 么 ， 相 应 股票 的 持仓 比例 同样 会 出 现 失调 
的 情况 ， 基 金 被 赎 回 的 情况 也 会 出 现 。 因 此 ， 对 于 普遍 持 有 的 股票 而 言 ， 其 升降 的 两 种 形式 、 两 个 方向 都 可 以 引发 动量 模式 的 运 
行 。 

(上 述 由 订单 流入 所 引发 的 价格 动量 模式 实际 上 是 一 个 相当 普遍 的 现象 ， 它 甚至 可 以 发 生 在 最 短 的 时 间 跨 度 之 内 。 我 们 在 高 
频 交易 的 情境 之 下 ， 可 以 发 现 更 多 的 细节 问题 ， 相 应 论述 将 在 第 7 章 予以 体现 ) 。 


我 们 可 以 构造 一 个 因子 ， 以 之 来 衡量 经 历 了 赎 回 (或 资本 流入 ) 的 基金 所 持 有 的 某 只 股票 的 沽 出 (WA) 之 压力 的 净 百 分 
比 ， 更 准确 地 说 ， 即 


DA Buy (j, i, t) flow (j, t) >5%) = Dal (Sell (j, i, t) flow (j, t)<-5%) 
PRESSURE (i, t)= REO eae ea Ee 
> Own (j, i, t-1 ) 

J 


( 6-1 ) 


Hh, PRESSURE (i, t) 是 第 i 只 股票 于 t 时 段 期 末 之 时 的 压力 因子 ;如果 基 金 j 在 几 段 增 持 i 股 票 ， 且 该 基金 的 资金 流入 超过 
其 净 资 产 (NAV) 的 5% [ 即 式 (6-1) 中 的 “flow (j, t) >5%" ] ， 那 么 ， 变 量 Buy (j, i, t) =1, £ 


则 ，Buy (j, i, t) =0; 而 变量 Sell (j, i, t) 指 的 是 对 第 i 只 股票 的 减 持 情境 0” “1) ， 指 的 是 共同 基金 于 t 时 段 的 初始 时 
刻 所 持 有 的 第 只 股票 的 总 数量 。 


这 里 需要 注意 的 是 : 压力 变量 PRESSURE 并 没有 考虑 基金 净 资 产 的 规模 (NAV) ， 而 购买 函数 Buy 是 一 个 二 进 制 的 变量 。 有 
人 会 就 此 产生 疑问 : 以 净 资 产 (NAV) 的 规模 来 确定 变量 Buy 的 权重 之 方法 是 否 会 给 出 更 好 的 结果 呢 ? 


科 沃 尔 和 斯 塔 福 德 发 现 : 如 果 相 应 的 市 场 中 性 组 合 在 抛售 压力 最 高 的 时 候 ( 即 相关 压力 因子 的 排名 居于 后 10% 的 位 置 ) 卖 空 
相关 股票 ， 且 于 购买 压力 最 高 之 时 (相关 压力 因子 的 统计 排名 居于 前 10% 的 位 置 ) 做 多 相关 股票 ， 那 么 ， 在 不 考虑 交易 成 本 的 情 
况 之 下 ， 其 所 生成 的 年 化 收益 率 约 为 17% (因为 股票 的 可 用 数据 通常 只 按 季 度 配 置 ， 所 以 ， 我 们 的 投资 组 合 是 每 季度 更 新 一 
次 ) 。 


此 外 ， 共 同 基金 之 资本 的 流入 、 流 出 可 以 根据 其 过 去 的 表现 和 以 往 资本 的 流动 状况 被 准确 地 预测 出 来 ， 而 且 ， 散 户 投资 者 的 
羊 群 行为 也 能 反映 其 资本 的 流动 情况 。 在 此 预测 的 基础 之 上 ， 我 们 也 可 以 预测 上 述 压力 因子 的 未 来 价值 ， 换 名 话说， 我 们 可 以 在 
TA (购买 ) 相应 的 共同 基金 所 属 股票 之 前 ， 抢 先 运行 相关 的 交易 策略 ， 这 种 抢先 运行 的 模式 可 以 再 次 生成 17% 的 年 化 收益 率 
(不 包括 交易 成 本 ) 。 


最 后 ， 因 为 相应 股票 由 于 流动 性 驱动 的 原因 ， 都 要 经 历 这 样 或 那样 的 多 空 压 力 ， 同 时 ， 它 们 的 价格 还 要 通过 无 过 错 或 自身 优 
势 的 测试 而 受到 抑制 或 被 标高 ， 而 当 共 同 基金 买卖 压力 结束 之 后 ， 相 应 的 股票 价格 通常 都 要 向 均值 回归 一 一 的 确 ， 做 多 股票 所 
要 经 历 的 最 强 卖 压 可 以 从 第 四 季度 持续 至 下 一 周期 的 第 一 季度 ， 反 之 亦 然 ， 而 其 生成 的 年 化 收益 率 可 以 多 出 7 个 百分点 。 


我 们 把 三 种 策略 (动量 型 交易 策略 、 抢 先 运 行 策略 和 均值 回归 策略 ) 结合 在 一 起 ， 除 去 交易 成 本 的 因素 ， 能 够 生成 一 个 大 约 


41% 的 总 收益 率 SI。 然 而 ， 交 易 成 本 所 形成 的 利 差 却 是 不 容 忽视 的 重要 一 环 ， 因 为 于 相应 季度 序列 的 未 期 ， 在 共同 基金 持 有 信息 
的 获取 问题 上 ， 我 们 可 能 会 经 历 一 个 时 间 上 的 延迟 。 此 外 ， 前 述 战略 在 实施 的 过 程 中 是 不 畏惧 “暴风 又 雨 ” 的 ， 因 为 基金 当中 的 

股票 被 相互 持 有 一 一 干净 、 准 确 ， 且 具有 对 冲 性 ， 同 时 ， 收 益 率 的 相关 数据 也 会 从 证 券 价 格 研究 中 心 (CRSP) 处 购买 ， 成 
本 大 约 每 年 10000 美 元 。 


由 于 资产 可 能 被 迫 出 售 或 回 购 等 问题 的 存在 ， 共 同 基 金 并 不 是 唯一 可 以 诱发 股票 相关 之 动量 交易 策略 的 基金 类 型 。 在 第 7/ 章 
H, 我们 会 发 现 : 指数 基金 和 杠杆 式 ETF 基 金 也 会 引发 类 似 的 动量 模式 。 事 实 上 ， 对 冲 基金 中 也 存在 迫使 资产 出 售 和 回 购 的 模 
式 ， 也 能 导致 股票 相关 的 动量 交易 模式 ， 这 也 是 2007 年 8 月 量化 基金 崩溃 的 原因 所 在 ， 对 此 ， 我 会 在 第 8 章 中 予以 解析 。 


[1] smattsum 是 指 smatrt 属 于 程序 中 的 调用 函数 ，sum0 函 数 只 对 区 域内 的 数值 有 效 。 译 者 注 

2] 在 计算 机 里 ， 所 谓 “ 自 然 语 言 ” 是 指 人 类 语言 ， 如 英语 、 俄 语 、 德 语 等 ， 而 指令 语言 、 编 程 语言 属 于 “人 造 语 言 ” 
者 注 

[3] 17% +17%+7%=41 %. 


译 


译 者 注 


6.5 ”动量 交易 策略 的 优势 与 务 势 


动量 交易 策略 ， 尤 其 是 日 间 动 量 策略 ， 与 均值 回归 交易 策略 相 比 ， 其 回报 和 风险 的 特征 正好 相反 ， 我 们 将 在 本 节 比 较 它 们 的 
优 、 缺 点 。 


先 说 缺点 ， 就 我 的 交易 经 验 而 言 ， 我 常常 发 现 : 创建 有 利 可 图 的 动量 交易 策略 很 困难 ， 即 使 那些 收益 不 错 的 动量 模式 与 均值 
回归 策略 相 比 ， 其 夏普 比率 往往 很 低 ， 这 有 两 个 原因 。 


首先 ， 正 如 我 们 所 看 到 的 那样 ， 到 目前 为 止 ， 许 多 老牌 动量 策略 都 包含 回溯 期 和 持 单 期 ， 因 此 ， 其 间 显 而 易 见 之 独立 交易 信 
号 的 数量 是 十 分 稀少 的 (我 们 每 天 都 可 以 对 动量 策略 相关 的 投资 组 合 进行 再 平衡 ， 但 这 并 不 能 使 相应 的 交易 信号 更 加 独立 ) 。 而 
较 少 的 交易 信号 自然 会 导致 较 低 的 夏普 比率 。 例 如 ， 在 第 4 章 所 描述 的 标准 普尔 500 指 数 成 分 股 相关 的 线性 均值 回归 模型 要 依赖 
于 短期 的 、 具 有 横向 均值 回归 性 质 的 股票 ， 其 持 有 期 大 都 小 于 一 天 ， 且 它 有 一 个 较 高 的 夏普 比率 ， 为 4.7， 而 同样 是 仓 内 的 股 
票 ， 在 本 章 前 面 所 描述 的 横向 型 动量 交易 策略 对 其 所 持 有 的 期 限 是 25 天 ， 虽 然 它 在 2008 年 以 前 的 运行 效果 与 前 述 策略 比较 相 
像 ， 但 在 金融 危机 期 间 ， 此 策略 却 骨 溃 了 。 


其 次 ,丹尼尔 和 莫斯科 维 洗 的 “动量 交易 策略 崩 演 ”的 研究 表明 ， 在 金融 危机 之 后 的 几 年 时 间 里 ， 期 货 或 股票 相关 的 动量 交 
易 策 略 的 运行 效果 也 是 非常 惨淡 的 (丹尼尔 、 莫 斯 科 维 茨 ，2011) 。 从 标准 普尔 DTI 指 数 的 图 形 ( 见 图 6-7) 之 上 ， 我 们 可 以 很 
容易 地 发 现 ， 自 2008 年 12 月 5 日 至 本 文 撰写 之 时 ， 其 所 遭受 的 降幅 是 -25.9%。 同 样 ， 股 票 相关 的 横向 型 动量 交易 策略 在 
2008~2009 年 股市 崩盘 之 后 也 消失 列 尽 ， 取 而 代 之 的 是 强劲 的 均值 回归 之 交易 模式 。 我 们 仍然 不 知道 这 个 均值 回归 模式 会 持续 
BA: 1929 年 股市 崩盘 以 后 ， 具 有 代表 性 的 动量 交易 策略 有 30 多 年 没有 回 到 高 水 准 的 位 置 ! 而 崩 演 的 原因 主要 是 由 于 金融 市 场 
发 生 危机 之 后 ， 空 方 头寸 的 动能 会 出 现 强劲 的 反弹 。 


除却 上 述 两 个 原因 之 外 ， 这 里 还 有 一 点 : 此 因素 主要 涉及 短期 信息 驱动 型 动量 交易 策略 ， 关 于 这 个 问题 ， 我 们 将 在 第 7 章 进 
行 讨 论 ， 但 是 ， 随 着 越 来 越 多 的 交易 者 的 理解 ， 动 量 交易 策略 持续 的 有 效 时 间 则 越 来 越 复 。 例 如， 价格 动量 模式 就 是 由 最 后 几 日 
的 收益 公告 所 驱动 的 ， 而 现在 ， 此 模式 几乎 要 持续 至 市 场 的 收盘 时 刻 一 如 果 我 们 认为 价格 动量 模式 是 由 信息 的 缓慢 扩散 而 生 
成 的 ， 那 前 述 现象 就 很 容易 被 理解 了 。 随 着 越 来 越 多 的 交易 者 对 信息 了 解 的 速度 更 快 ， 且 时 间 更 早 ， 那 么 ， 依 赖 于 信息 扩散 的 动 
量 模式 也 就 会 很 早 地 结束 ， 这 当然 会 给 动量 型 交易 者 增添 一 个 问题 ， 因 为 他 们 可 能 不 得 不 常常 缩短 持 有 期 ， 但 是 却 没 有 可 预测 的 
时 间 表 。 
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图 6-7 标准 普尔 DTI 指 数 的 走势 


为 了 避免 让 你 误 以 为 我 们 应 该 放弃 动量 型 交易 策略 ， 现 在 ， 让 我 们 来 看 看 动量 策略 的 优势 列表 ， 此 列表 以 风险 管理 的 宽松 模 
式 开 始 。 至 于 为 什么 如 此 ， 我 们 需要 观察 动量 交易 策略 相关 的 两 种 常见 的 退出 模式 ， 即 基于 时 间 和 止 损 的 离 场 规则 。 到 目前 为 
止 ， 我 们 已 经 探讨 过 的 所 有 的 动量 策略 只 涉及 基于 时 间 的 离 场 形式 ， 即 我 们 指定 一 个 持 有 期 间 ， 当 持 有 期 结束 之 时 ， 我 们 就 会 平 
仓 离 场 。 然 而 ， 我 们 也 可 以 设置 一 种 止 损 退 出 模式 ， 或 者 ， 将 其 作为 一 个 额外 的 离 场 条 件 。 止 损 模 式 是 完全 符合 动量 交易 策略 要 
求 的 。 如 果 动 量 的 势能 改变 了 方向 ， 我 们 就 应 该 持 有 相反 的 头寸 。 由 于 原 有 的 头寸 将 会 消失 ， 那 么 ， 现 在 我 们 就 应 该 平 仓 离 场 ， 
而 相应 机 制 所 生成 的 新 的 交易 信号 则 有 效 地 承担 了 止 损 的 功能 。 相 比 之 下 ， 止 损 模式 与 均值 回归 的 交易 策略 是 不 一 致 的， 因为 它 
们 与 均值 回归 策略 的 入 场 信号 是 背道而驰 的 (这 一 点 将 在 第 8 章 被 再 次 提 及 ) 。 基 于 时 间 的 退出 模式 或 止 损 机 制 的 存在 ， 动 量 交 
易 策略 相关 的 头寸 损失 总 归 是 有 限 的 。 相 反 ， 如 果 相 关头 寸 只 涉及 一 个 均值 回归 的 交易 策略 ， 则 有 可 能 产生 巨大 的 跌幅 (但 是 ， 
这 并 不 是 说 因 动量 型 交易 策略 而 引发 的 头寸 连续 损失 所 形成 的 累积 损失 不 会 使 我 们 破产 ) 。 


尽管 动量 交易 策略 存在 生存 风险 ,但 它 还 是 有 其 可 取 之 处 的 (尽管 我 们 已 经 看 到 其 在 风险 事件 之 后 的 悲 众 表现 ) 。 就 均值 回 
归 的 交易 策略 而 言 ， 其 优势 则 受制 于 自然 利润 的 上 限 (其 是 根据 价格 恢复 的 特质 ， 而 被 设置 为 “均值 ”) ， 但 是 ， 此 策略 的 务 势 
可 以 是 无 限 的 ， 而 动量 型 交易 策略 ， 其 优势 是 无 限 的 〈 除 非 任意 强加 一 个 利润 上 限 ， 但 这 是 不 明智 的 ) ， 而 此 策略 的 劣势 则 是 有 
限 的 。 而 且 ， 越 是 有 类 似 “ 黑 天 鸟 ” 式 的 事件 发 生 ， 动 量 型 交易 策略 就 越 有 可 能 受益 。 收 益 率 分 布 曲线 的 尾部 形态 越 “ 厚 ”， 其 
峰值 就 越 高 一 一 动量 型 交易 策略 相关 的 市 场 行情 就 越 好 (还 记得 例 1-1 中 的 模拟 运算 吗 ? 在 此 案例 之 中 ， 我 们 按照 无 序列 自 相 关 
模式 ， 以 两 年 期 美国 国债 期 货 为 样板 ， 以 期 货 系 列 价格 的 同等 峰 度 为 基准 模拟 计算 了 相应 的 系列 化 的 收益 率 数值 ， 从 中 我 们 发 
现 : 在 随机 实现 的 情境 之 下 ， 动 量 交易 策略 所 生成 的 国债 期 货 的 收益 率 仍然 是 12%) 。 


最 后 ， 由 于 大 多 数 期 货 和 货币 对 经 常 展现 其 动能 的 属性 ， 于 是 ， 动 量 型 交易 策略 可 以 使 我 们 将 相应 的 风险 在 不 同 的 资产 类 别 
或 国家 之 间 进 行 多 元 化 的 管理 。 在 均值 回归 的 策略 当中 添加 一 个 动量 型 的 交易 策略 所 构建 的 投资 组 合 可 以 让 我 们 获得 更 高 的 夏普 
比率 ， 同 时 ， 可 以 经 历 一 个 比 单独 类 型 的 策略 要 小 得 多 的 跌幅 。 


ABER 


1. 时 间 序 列 型 动量 交易 策略 是 指 一 系列 价格 的 过 去 与 未 来 的 收益 率 呈 正 相关 性 的 比例 关系 。 


2. 横 向 型 动量 交易 策略 是 指 在 某 个 投资 组 合 之 中 ， 相 对 于 其 他 价格 系列 ， 某 一 价格 系列 的 过 去 和 未 来 的 相对 收益 率 呈 正 相关 
性 的 比例 关系 。 


3. 期 货 所 呈现 的 时 间 序 列 型 动量 运行 模式 的 主要 原因 是 : 连续 循环 收益 率 所 关联 的 行情 迹象 具有 可 持久 性 。 


4. 如 果 你 能 发 现 一 种 金融 工具 (如 ETF 基 金 或 其 他 类 型 的 期 货 ) ， 其 与 某 个 商品 的 现货 价格 或 收益 率 具 有 协 整 性 或 相关 性 ， 
那 你 可 以 在 现货 溢价 时 通过 做 空 此 类 工具 而 扎 取 此 类 商品 期 货 的 连续 收益 。 或 者 ， 你 也 可 以 在 期 贷 溢价 时 做 多 此 类 金融 工具 。 


5. 由 期 货 或 股票 所 构建 的 投资 组 合 经 常 表现 出 横向 型 的 动量 属性 ， 所 以 简单 的 、 收 益 率 相关 的 排序 之 算法 是 可 行 的 。 
6. 基 于 信息 敏感 性 评价 体系 的 动量 型 倘 利 策略 表明 : 新 闻 信 息 缓慢 扩散 的 模式 是 股票 价格 走势 的 动因 。 
7. 共 同 基金 之 间 的 资产 减 价 出 售 和 强制 购买 模式 的 扩散 会 导致 股票 价格 的 动量 走势 。 


8. 动 量 交易 模型 在 类 似 “ 黑 天 鹅 ” 事 件 发 生 的 情境 之 下 会 有 很 好 的 表现 ， 同 时 ， 其 与 相应 的 收益 率 分 布 曲线 的 峰值 呈正 比 关 


在 第 6 章 中 ， 我 们 看 到 大 多 数 的 金融 工具 ， 无 论 是 股票 还 是 期 货 ， 大 都 表现 出 横向 型 的 动量 模式 ， 同 时 也 经 常 呈 现时 间 序 列 
的 性 质 。 但 不 幸 的 是 ， 这 种 动量 行为 模式 的 时 间 周 期 往往 是 一 个 月 或 更 长 的 时 间 。 而 较 长 的 持 有 期 存在 两 个 问题 ， 即 从 统计 学 意 
义 的 回 测 程序 上 看 ， 其 所 导致 的 夏普 比率 比较 低 ， 这 主要 是 因为 其 间 的 独立 交易 信号 比较 罕见 ， 进 而 在 财政 危机 发 生 之 后 ， 相 应 
的 交易 模式 就 会 表现 不 佳 。 在 本 章 当 中 ， 我 们 将 描述 短期 的 盘 中 动量 型 交易 策略 ， 此 策略 不 会 受 前 述 诸 般 劣势 的 制约 。 


我 们 之 前 列举 了 动量 策略 生成 的 四 个 主要 动因 ， 而 在 本 章 中 ， 我 们 将 会 看 到 除 一 个 之 外 的 所 有 相关 要 素 在 日 内 的 时 间 框 架 下 
仍然 发 挥 其 各 自 的 作用 (被 唯一 排除 的 要 素 是 : 具有 可 持续 性 的 连续 收益 ， 因 为 它 的 波幅 与 波动 率 太 小 ， 与 日 内 盘 中 交易 的 关系 
不 大 ) 。 


就 动量 交易 策略 而 言 ， 这 里 还 有 一 个 额外 的 动因 要 素 ， 其 主要 适用 于 短期 时 间 结构 ， 它 就 是 止 损 的 触发 机 制 ， 此 触发 机 制 通 
常会 导致 所 谓 的 “破位 策略 ”。 对 此 ， 我 们 将 会 看 到 一 个 实证 案例 ， 即 于 开盘 之 时 的 入 场 模 式 。 同 时 ， 还 有 另外 一 个 案例 ， 其 所 
涉及 的 是 基于 各 种 各 样 的 支持 位 或 阻力 位 的 盘 中 交易 的 入 场 模式 。 


盘 中 动量 交易 策略 可 以 触发 的 特定 事件 不 仅 仪 是 价格 的 运行 模式 ， 相 天 事件 还 包括 诸如 盈利 公告 之 类 的 企业 信息 ， 或 者 分 析 
师 的 更 改建 议 ， 以 及 宏观 经 济 新 闻 等 ， 这 些 事件 所 生成 的 时 间 序 列 型 动量 交易 策略 早已 为 人 所 知 ， 但 是 现在 ， 我 要 对 每 个 特定 类 
别 事件 的 影响 做 一 些 新 的 研究 。 


盘 中 动量 交易 模式 也 可 以 由 大 型 基金 的 行为 所 引发 ， 我 所 要 测试 的 是 每 日 对 杠杆 基金 的 再 平衡 式 的 调整 是 如 何 生 成 短期 动量 
交易 模式 的 。 


于 本 章 最 后 ， 我 要 说 明 的 是 : 在 尽 可 能 最 短 的 时 间 范 围 内 ， 买 卖 报 价 的 不 平衡 性 、 订 单 流动 的 变化 性 ,或 者 上 述 止 损 订单 分 
布 的 非 均匀 性 等 ， 都 可 以 诱发 相关 价格 的 动量 运行 模式 ， 而 一 些 常 见 的 高 频 交 易 策略 会 利用 这 种 动量 运行 模式 进行 相关 的 操作 。 


7.1 "WO" ZAR 


在 第 4 章 中 ， 我 们 讨论 了 一 个 缺口 买 入 型 的 、 股 票 相 天 的 均值 回归 策略 ， 而 于 同等 情境 之 下 ， 动 量 型 策略 在 操作 期 货 和 货币 
交易 之 时 ， 其 运行 模式 正好 相反 ， 即 当 相 关 金 融 工具 的 价格 向 上 跳 开 时 做 多 ， 而 在 其 向 下 跳 开 时 做 空 。 


在 对 一 系列 期 货 进行 测试 之 后 ， 我 们 发 现 : 上 述 之 动量 交易 策略 被 证 明 在 操作 欧洲 期 货 交 易 所 (Eurex) 之 道琼斯 公司 的 斯 
托 克 (STOXX) 50 指 数 期 货 (以 下 简称 FSTX) 上 时， 其 效果 被 证 明 是 最 好 的 ， 且 相关 期 限 是 自 2004 年 7 月 16 日 至 2012 年 5 月 17 
日 。 例 7-1 显 示 了 敞 口 型 动量 交易 策略 的 程序 编码 (相应 语言 可 以 从 平台 gapFutures_FSTX.m 处 下 载 ) 。 


例 7-1 “FSTX 指 数 期 货 相 关 的 敞 口 型 交易 策略 


下 列 这 段 代码 设 定 : 相应 的 开盘 价 、 最 高 价 、 最 低 价 、 收 盘 价 各 自 包含 在 Tx1 型 的 数组 cp、hi、1low 与 cl 之 中 ， 其 使 用 的 实用 程序 函数 
smartMovingStdd 和 二 次 变 分 函数 packshift 可 以 从 平台 epchan.com/book2 处 购买 ， 而 相应 程序 语 言 如 下 : 


entryZscore=0.1; 


stdretC2c90d=backshift (1, smartMovingStd(calculateReturns 
(cl, 1), 90)); 


longs=op > backshift(1, hi) .*(l+entryZscore*stdretC2C90d) ; 
shorts=op < backshift(1, lo) .*(l-entryZscore*stdretC2C90d) ; 


positions=zeros (size(cl)); 


positions (longs) =1 


positions (shorts) =-1; 


ret=positions.*(op-cl) ./op; 


上 述 运行 模式 相关 的 资产 收益 曲线 被 刻画 于 图 7-1 中 。 


累积 收益 率 


0 5s00 1000 — 1500 2000 
2004 年 7 月 16 日 ~ 2012 年 5 月 17 日 


图 7-1 FSTX 指 数 期 货 相 关 的 敞 口 型 交易 策略 的 资产 收益 率 曲 线 


与 上 述 运行 模式 相同 的 交易 策略 也 适用 于 一 些 货币 交易 。 然 而 ， 每 日 的 “开盘 价 ” 和 “收盘 价 ”需要 加 以 区 别 对 待 。 如 果 我 
们 定义 的 收盘 时 间 是 美国 东部 时 间 下 午 5: 00 点 ， 开 盘 时 间 是 美国 东部 时 间 上 午 5: 00 点 (相对 于 伦敦 的 开盘 时 间 ) ， 然 后 ， 将 
上 述 策略 应 用 于 英镑 /美元 (GBP.USD) 的 交易 当中 ， 自 2007 年 7 月 23 日 至 2012 年 2 月 20 日 ， 则 其 间 的 年 化 收益 率 为 7.2%， 夏 普 
比率 为 1.3， 当 然 ， 你 也 可 以 尝试 对 不 同 的 货币 定义 不 同 的 开盘 时 间 与 收盘 时 间 。 对 相应 的 策略 而 言 ， 大 多 数 货币 市 场 的 闭 盘 时 
间 是 从 周 五 下 午 5: 00 点 到 周 日 下 午 5: 00 点 ， 所 以 ， 这 期 间 存在 一 个 突然 的 “缺口 ”。 


那么 ， 隔 夜 或 隔 周 的 时 间 缺 口 在 触发 动量 交易 模式 方面 有 什么 特殊 性 吗 ” 其 实 ， 长 时 间 内 没有 任何 交易 则 意味 着 开盘 价格 往 
往 与 收盘 价 有 很 大 的 不 同 ， 因 此 ， 某 些 设 定 在 不 同 价格 点 位 的 止 损 订单 于 开盘 时 刻 可 能 会 被 一 次 性 触发 ， 而 执行 这 些 止 损 订 单 往 
往 会 导致 价格 的 动量 运行 模式 ， 因 为 级 联 效应 可 能 使 被 触发 的 止 损 订 单 之 价格 点 位 远离 相应 的 开盘 价格 ; 或 者 ， 隔 夜 之 间 可 能 
重大 的 事件 发 生 ， 而 正如 在 7.2 节 中 所 讨论 的 那样 : 许多 类 型 的 新 闻 事件 会 导致 相关 价格 的 动量 运行 模式 。 


7.2 “信息 驱动 的 动量 交易 策略 


正如 许多 人 认为 的 那样 : 价格 的 动量 运行 模式 是 由 缓慢 扩散 的 新 闻 事 件 所 导致 的 。 当 然 ， 我 们 可 以 在 一 个 有 新 闻 价 值 的 事件 
之 后 的 前 几 天 、 几 小 时 甚至 几 秒 之 后 有 所 受益 ， 这 就 是 传统 的 财报 收益 报告 公布 之 后 的 行情 漂移 的 基本 原理 模型 (post- 
earnings announcement drift models，PEAD 模 型 ) ; 同时 ， 还 有 一 些 其 他 的 模型 ,它们 大 都 基于 不 同 企业 或 宏观 经 济 新 闻 
等 因素 来 生成 相应 的 动量 运行 模式 。 


7.2.1 ”财务 收益 报告 公布 之 后 的 行情 漂移 (PEAD 模 型 ) 


财务 收益 报告 公布 之 后 ， 相 应 股票 价格 会 发 生变 化 ， 这 一 点 之 无意 外， 然而 令 人 奇怪 的 是 : 在 收益 报告 公布 之 后 ， 相 应 价格 
将 按照 此 变化 之 同一 个 方向 持续 一 段 时 间 ， 从 而 使 应 用 动量 交易 策略 的 交易 人 员 从 中 受益 ; 更 令 人 惊讶 的 是 : 即使 这 个 事实 已 经 
广为人知 ， 并 且 自 1968 年 以 来 就 被 研究 了 ( 伯 纳 德 和 托马斯 ，1989) ， 但 是 ， 即 使 行情 漂移 的 持续 时 间 有 可 能 被 缩短 ， 而 其 相 
应 效能 却 仍然 没有 被 应 用 于 套利 之 中 。 在 本 节 当 中 ， 我 将 展示 一 个 事实 ， 即 直到 2011 年 为 止 ， 如 果 在 前 一 个 交易 日 收盘 之 后 ， 
股票 相关 企业 公布 其 收益 报告 ， 我 们 于 第 二 个 交易 日 的 开盘 时 刻 入 场 一 如 果 相 关 收 益 率 为 正 ， 我 们 就 做 多 该 股票 ; 如 果 相 应 
收益 率 为 负 ， 我 们 就 做 空 该 股票 ， 同 时 ， 在 当天 清算 所 有 头寸 ， 那 么 ， 这 个 交易 策略 仍然 是 有 利 可 图 的 。 这 里 需要 注意 的 是 : 这 
种 策略 不 需要 交易 员 解 释 收 益 报告 是 “好 ”还 是 “ 坏 ”， 甚 至 不 要 求 交 易 员 知道 相应 收益 是 否 高 于 或 低 于 分 析 师 的 预期 ， 我 们 可 
以 让 市 场 行情 告诉 自己 相应 的 收益 是 好 还 是 坏 。 


在 回 测 上 述 这 种 交易 策略 之 前 ， 我 们 必须 拥有 相关 收益 公告 之 历史 数据 的 时 间 节 点 。 你 可 以 使 用 在 专栏 7-1 中 的 函数 
parseEarningsCalendarFromEarningsDotcom.m 去 检索 earnings.com 平 台 之 上 一 年 左右 的 数据 ， 同 时 ， 在 既定 的 仓位 之 内 ， 
我 们 要 指定 相应 股票 代码 的 数组 allsyms。 这 个 程序 的 重要 特征 是 : 它 很 小 心地 ， 且 只 选择 前 一 交易 日 收盘 之 后 发 布 的 收益 公 
告 ， 而 且 此 公告 一 定 要 在 今天 开盘 之 前 发 布 ， 发 生 在 其 他 时 刻 的 收益 公告 不 应 该 成 为 触发 我 们 于 今日 开盘 时 刻 入 场 交 易 的 指令 。 


专栏 7-1 自 earnings.com 平 台 检索 相关 财报 目 志 的 相应 函数 


标题 中 的 函数 需要 输入 一 个 1xN 型 的 股票 代码 之 单元 格 数组 al1lsyms， 并 创建 一 个 1xN 型 的 逻辑 数组 earnann， 此 数组 可 以 告诉 我 们 相应 股票 
的 收益 公告 是 否 公布 于 前 一 天 的 下 午 4 点 (美国 市 场 收盘 时 间 〉 之 后 ， 且 当前 是 否 处 于 今天 的 9: 30 (美国 市 场 开 盘 时 间 ) 之 前 《同时 提供 相 
应 数值 的 真 伪 辩 识 ) 。 我 们 还 要 输入 前 一 日 函数 prevDate 和 今日 函数 todayDate， 相 应 的 名 称 格式 为 yyyymmdqd， 而 相应 附带 自然 语言 的 程 
序 如 下 : [H 


function [earnann] = 


parseEarningsCalendarFromEarningsDotCom(prevDate, 
todayDate, allsyms) 


% [earnann] ==parseEaringsCalendarFromEarningsDotCom 
% (prevDate,todayDate, allsyms) 


earnann=zeros (size (allsyms) ) ; 


prevEarningsFile=urlread([‘http://www.earnings.com/earning... 


.asp?date=’, num2str(prevDate), ‘&client=cb’]); 


todayEarningsFile=urlread([‘http://www.earnings.com .. 
/earning.asp?date=', num2str(todayDate), ‘&client=cb’]); 


prevd=day (datenum(num2str(prevDate), ‘yyyymmdd’)) ; 

todayd=day (datenum(num2str(todayDate), ‘yyyymmdd’ ) ; 

prevmmm=datestr (datenum(num2str(prevDate), ‘yyyymmdd’), 
‘mmm’ ) ; 

todaymmm=datestr (datenum(num2str(todayDate), ‘yyyymmdd’), 


‘mmm’ ) ; 


patternSym='<a\s+href="company.asp\?ticker=([%\*\w\._ ... 
/-)+)&coid’; 


% prevDate 


patternPrevDateTime=[‘<td align="center” ><nobr>’, 
num2str(prevd), ‘-’, num2str(prevmmm), ‘([ :\dABPMCO] *) 
</nobr>']; 


symA=regexp (prevEarningsFile, patternSym , ‘tokens’) ; 


timeA=regexp (prevEarningsFile, patternPrevDateTime, 
‘tokens’ ) ; 


symsA= [symA{:}]; 
timeA= [timeA{:}]; 


assert (length (symsA)==length (timeA) ) ; 
isAMC=~cellfun('‘isempty’, regexp(timeA, ‘AMC’)); 
patternPM='[ ]+\d:\d\d[ ]+PM'; $ e.g. ` 6:00 PM’ 
isAMC2=~cellfun(‘isempty’, regexp(timeA, patternPM) ) ; 
symsA=symsA(isAMC | isAMC2) ; 


[foo, idxA, idxALL]=intersect (symsA, allsyms) ; 
earnann (idxALL) =1; 


% today 
patternTodayDateTime=['‘<td align="center” ><nobr>', 
num2str(todayd), ‘-’, num2str(todaymmm) , 


‘([ :\@ABPMCO) *)</nobr>‘]; 


symA=regexp (todayEarningsFile, patternSym , ‘tokens’); 


timeA=regexp (todayEarningsFile, patternTodayDateTime, 
‘tokens’ ) ; 


symsA= [symA{:}]; 
timeA=([timeA{:}] ; 


symsA=symsA(1:length(timeA) ) ; 

assert (length (symsA) ==length (timeA) ) 
isBMO=~cellfun('‘isempty’, regexp(timeA, ‘BMO’)); 
patternAM='[ ]+\d:\d\d[ ]+AM’; % e.g. ` 8:00 AM’ 
isBMO2=~cellfun(‘isempty’, regexp(timeA, patternAM) ) ; 
symsA=symsA(isBMO | isBMO2) ; 


[foo, idxA, idxALL]=intersect (symsA, allsyms) ; 
earnann (idxALL) =1 


end 


在 每 天 的 回 测 过 程 当 中 ， 我 们 都 需要 调用 上 述 程序 来 测试 PEAD 模 型 的 可 靠 性 ， 我 们 可 以 将 1x N 型 的 earnann 数 组 所 生成 的 
结果 与 一 个 大 型 历史 性 的 Tx N 型 的 earnann 数 组 相 链 接 ， 其 中 ，T 代 表 的 是 回 测 天 数 。 


我 们 可 以 设 定 : 将 相应 历史 性 的 收益 报告 编辑 在 相关 的 逻辑 数组 之 内 ， 而 相应 路 径 可 以 是 使 用 上 面 的 函数 ， 或 通过 其 他 方式 
解决 此 类 问题 。 实 际 上 ， 如 例 7-2 所 示 ， 对 PEAD 策 略 的 回 测 程序 非常 简单 一 一 我 们 只 需要 计算 自前 一 日 收盘 时 刻 至 第 二 日 开 时 
刻 (previous-close-to-next day’ s-open) 之 90 日 收益 率 的 移动 标准 差 ， 并 以 此 为 基准 来 确定 相关 收益 公告 是 否 “ 令 人 惊 
讶 ”到 足以 产生 相应 的 漂移 行情 。 


例 7-2 ”对 收益 公告 友 布 之 后 的 漂移 性 交易 策略 的 回 测 程序 


在 此 程序 当中 ， 我 们 设 定 : 历史 性 的 开盘 、 E ae 司 时 输入 一 个 TxN 型 的 逻辑 数组 earnann 以 其 判明 : 
相关 收益 公告 是 否 发 布 于 前 一 天 的 市 场 收 盘 之 后 ， 且 在 当 TARR 相应 的 效用 函数 是 : 二 次 变换 之 backshift 函 数 、 移 动 标准 差 
调 函数 smartMovingStd、 数据 汇总 之 调 a KEREN FF Gepchan. com/book2 处 下 载 。 而 相应 回 测 程序 本 身 的 命名 
是 pead.m。 相 应 编辑 语言 如 下 : 


lookback=90; 


retC20=(op-backshift(1, cl))./backshift(1, cl); 
stdC20=smartMovingStd(retC20, lookback); 


positions=zeros (size(cl)); 


longs=retC20 >= 0.5*stdC20 & earnann; 
shorts=retC20 <= -0.5*stdC20 & earnann; 


positions (longs) =1 


positions (shorts) =-1; 
ret=smartsum(positions.*(cl-op)./op, 2)/30; 
就 标准 普尔 500 指 数 成 分 股 而 言 ， 从 上 述 程序 运行 情况 来 看 : 自 2011 年 1 月 3 日 至 2012 年 4 月 24 日 ， 相 应 的 年 化 收益 率 为 


6.7%， 而 夏普 比率 非常 可 观 ， 为 1.5; 相应 的 累积 收益 曲线 被 显示 在 图 7-2 当 中 。 这 里 需要 注意 的 是 : 我 们 使 用 30 作 为 分 母 来 计 
算 相 应 之 收益 率 ， 因 为 在 回 测 期 限 之 内 ， 每 天 最 多 只 有 30 个 仓位 头寸 。 当 然 ， 在 使 用 这 个 数字 之 时 ， 存 在 一 定 程度 的 前 视 偏 


差 ， 同 时 ， 我 们 也 不 知道 最 大 的 数字 应 该 是 什么 。 但 是 ， 鉴 于 每 日 公告 的 最 大 数量 是 可 以 在 相当 的 程度 之 上 进行 预测 的 ， 所 以 ， 
前 述 此 类 偏差 不 是 一 个 非常 严重 的 问题 。 另 外 ， 由 于 此 类 策略 是 在 盘 中 运行 的 ， 所 以 ， 它 所 能 承受 的 杠杆 比例 至 少 是 4 倍 ， 如 
此 ， 进 行 年 化 折算 的 平均 收益 率 则 可 以 接近 27%。 


你 可 能 想 知道 : 持 有 相关 的 头寸 能 否 在 一 夜 之 间 产 生 额 外 的 收益 呢 ? 答案 是 否定 的 ， 因 为 隔夜 的 平均 收益 率 是 负 值 ; 相反 ， 
许多 10 年 或 20 年 前 发 布 的 测试 结果 表明 : PEAD 策 略 的 持续 时 间 可 以 超过 一 天 ， 这 可 能 是 一 个 生动 的 案例 。 它 说 明 由 于 大 众 对 动 
量 相关 的 行情 走势 的 认 知 程度 有 所 增强 ， 所 以 ， 此 类 策略 的 持续 时 间 便 被 缩短 了 。 还 有 一 个 问题 需要 被 测试 ， 即 一 个 较 短 的 持续 
周期 能 否 生 成 比较 理想 的 收益 率 呢 ? 


7.2.2 ”由 其 他 事件 所 引发 的 漂移 行情 


除 收 益 公告 而 外 ， 还 有 一 些 其 他 的 可 能 出 现在 收益 公告 之 后 的 公司 事件 会 引发 相应 的 漂移 行情 ， 比 如 有 一 个 不 完整 的 列表 ， 
其 中 包括 对 收益 的 预期 、 分 析 师 的 评级 ， 以 及 头寸 更 改 的 建议 ， 甚 至 还 有 同行 业界 的 销售 额 、 航 空 客座 率 等 (一 个 现存 的 、 合 理 
的 每 日 数据 的 供应 平台 是 由 Newsware 终 端的 道琼斯 新 闻 专 线 所 构建 的 ， 因 为 它 有 特定 的 、 对 每 一 个 事件 进行 分 类 的 编程 代码 ， 
以 及 相应 的 机 器 可 读 设 置 ) 。 从 理论 上 讲 ， 任 何 对 股票 相关 企业 的 公平 市 场 价值 所 进行 的 重新 评估 的 公告 都 应 该 引起 股价 的 变 
化 ， 从 而 使 其 达到 一 个 新 的 均衡 点 位 (最近 一 次 对 所 有 这 些 事 件 及 其 对 相关 股票 的 后 续 影响 的 综合 研究 证 明了 这 一 点 ， 详 情 可 参 
看 哈 菲 效 ，2011) 。 在 这 些 事 件 当中 ， 并 购 问 题 理所当然 地 会 引起 那些 对 并 购 方 与 被 并 购 方 企业 有 深入 了 解 ， 且 非常 专业 的 对 
冲 基 金 的 深度 关注 。 然 而 ， 如 前 所 述 的 PEAD 之 类 的 纯 技术 模型 仍然 可 以 从 并 购 (M&As) 当中 提取 一 个 大 约 3% 的 年 化 收益 
(这 里 存在 一 个 有 趣 的 现象 ， 即 与 普遍 的 理念 相反 ， 哈 菲 效 发 现 : 在 最 初 宣布 并 购 之 后 的 时 段 内 ， 被 并 购 方 企业 相关 的 股票 价格 
的 下 跌幅 度 会 超过 并 购 方 的 股票 价格 下 跌 的 幅度 ) 。 
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图 7-2 ”行情 漂移 之 PEAD 策 略 相 关 的 累积 收益 率 曲 线 


在 第 6 章 当 中 ， 我 们 描述 了 由 于 大 型 基金 被 迫 买 进 或 卖 出 相应 的 股票 ， 而 此 种 行为 作用 于 该 股票 之 上 ， 则 必然 引发 其 相应 的 
动量 运行 模式 ， 对 指数 基金 无论 是 共同 基金 ， 抑 或 是 交易 所 交易 的 基金 ) 而 言 ， 其 强制 买卖 类 型 有 一 个 众所周知 的 原因 ， 即 指 
数 的 成 分 股 发 生 了 变化 。 当 一 个 股票 被 添加 到 指数 之 中 时 ， 我 们 的 预期 是 它 要 承受 来 自 多 方 的 压力 ; 反之 ， 当 一 个 股票 从 指数 中 
被 删除 ， 那 它 就 要 承受 来 自 空 方 的 压力 。 而 相关 这 些 指数 的 调整 ， 会 在 公布 之 后 立即 生成 相应 的 动量 交易 模式 。 尽 管 一 些 研究 人 
员 的 报告 中 指出 ， 前 述 这 种 动量 模式 常常 会 持续 很 长 一 段 时 间 ， 而 我 最 近 的 测试 数据 表明 : 相关 行情 的 漂移 时 间 已 被 压缩 至 盘 中 
的 序列 ( 尚 卡 和 米 勒 ，2006) 。 


当 我 们 的 动量 交易 模式 与 定期 发 布 公告 的 时 间 表 相关 之 时 ， 相 应 的 安 观 经 济 政策 ， 如 联邦 公开 市 场 委员 会 的 利率 决策 ， 或 最 
新 发 布 的 消费 者 价格 指数 (CPI ， 会 造成 什么 影响 呢 ? 目前， 我 已 经 测试 了 其 对 欧元 /美元 (EUR.USD) 的 影响 权重 ， 但 不 幸 
的 是 ， 我 们 没有 发 现 什 么 有 意义 的 动量 运行 模式 。 然 而 ， 克 莱 尔 和 考 特 尼 在 相应 的 报告 当中 指出 : 在 英国 政府 发 布 安 观 经 济 数 
据 ， 以 及 英格兰 银行 公布 利率 政策 之 后 ， 其 至 少 会 引起 英镑 /美元 (GBP.USD) 的 动量 运行 模式 达 10 分 钟 左右 (克莱尔 和 考 特 
Æ, 2001) ， 这 些 测试 结果 所 依据 的 数据 截至 1999 年 ， 因 此 ， 我 们 预期 : 如 果 相 关 价 格 的 动量 运行 模式 继续 存在 的 话 ， 其 持续 
的 时 间 序 列 在 近年 以 来 ， 应 该 是 有 所 缩短 。 


[1] tegexp 是 指 表达 式 的 对 象 ; assett 是 指 测 试 一 个 条 件 ， 并 可 能 使 程序 终止 ; syms 定 义 基 本 符号 对 象 。 译 者 注 


7.3 ETF 基 金 的 杠杆 交易 策略 


我 们 现在 假设 : 由 股票 所 构建 的 投资 组 合 现在 跟踪 的 是 摩根 士 丹 利 资本 国际 (MSCI) 之 美国 房地产 信托 (REIT) 指数 (以 
下 简称 RMZ 指 数 ) ， 只 是 ， 你 想 使 此 投资 组 合 保持 3 倍 的 杠杆 ， 且 特别 想 在 市 场 收盘 时 刻 做 单 。 而 正如 我 在 例 8-1 中 所 展示 的 那 
样 : 这 个 常数 杠杆 要 求 有 一 些 违反 直觉 的 ， 且 重要 的 效应 一 一 如 果 有 一 天 RMZ 指 数 急剧 下 降 ， 这 将 意味 着 你 需要 通过 出 售 股票 
来 大 幅 降低 投资 组 合 的 头寸 ， 进 而 保持 相关 的 杠杆 常数 ， 反 之 ， 如 果 有 一 天 RMZ 指 数 急速 上 升 ， 那 你 就 需要 通过 购买 股票 来 增 
加 相应 的 头寸 。 


现在 我 们 设 定 : 你 实际 上 是 ETF 的 赞助 商 ， 而 且 你 的 投资 组 合 是 一 个 3 倍 杠 杆 的 ETF 基 金 ， 如 达尔 文 (DRN) 基金 (房地产 
相关 的 ETF 基 金 ) 等 ; 同时 ， 你 的 股本 金 超过 1 亿美 元 。 如 果 你 认为 靠近 市 场 收 盘 时 刻 的 再 平衡 过 程 ( 当 相 关 投 资 组 合 的 收益 率 
为 负 值 时 ， 则 做 空 成 分 股 ; 反之 亦 然 ) 会 使 相应 投资 组 合 的 市 场 价值 产生 动量 运行 模式 ， 那 你 可 能 是 正确 的 。 


(一 个 市 场 指数 之 大 规模 的 变化 可 以 生成 同一 方向 的 动量 运行 模式 ， 其 对 ETF 杠 杆 基金 的 多 、 空 双方 都 是 有 效 的 一 如 果 这 
种 变化 是 升 势 行情 ， 那 么 ，ETF 基 金 的 空 方 会 减少 股本 ， 而 它 的 赞助 商 也 需要 减少 其 空头 头寸 ， 因 此 ， 它 也 需要 买 入 股票 ， 如 此 
行为 就 等 于 做 多 ETF 基 金 。) 


我 们 可 以 通过 构建 一 个 非常 简单 的 动量 型 交易 策略 来 测试 上 述 这 个 假说 是 否 成 立 ， 即 如 果 在 前 一 日 金融 市 场 收盘 之 前 的 15 
分 钟 ，DRN 基 金 的 收益 率 大 于 2%， 那 我 们 就 做 多 此 基金 ;如果 收益 率 小 于 -2%， 那 我 们 就 做 空 此 基金 ， 在 收盘 之 时 ， 我 们 平 掉 
所 有 头寸 。 这 里 需要 注意 的 是 : 前 述 这 个 动量 交易 模式 是 基于 基础 标的 资产 ， 即 相关 股票 的 走势 而 定 ， 所 以 ， 于 靠近 收盘 时 刻 ， 
它 应 该 能 够 影响 到 那些 非 杠杆 式 ETF 基 金 (如 SPY 基 金 ) 的 收益 率 。 我 们 使 用 杠杆 式 ETF 基 金 作为 交易 工具 ， 可 以 简单 地 放大 其 
回 测 的 效果 ， 即 从 2011 年 10 月 12 日 至 2012 年 10 月 25 日 ， 交 易 DRN 基 金 所 得 的 年 化 收益 率 为 15%， 相 应 的 夏普 比率 为 1.8。 


自然 ， 随 着 所 有 ETF 杠 杆 基金 之 总 资产 的 增加 ， 上 述 这 种 策略 所 相关 的 收益 率 也 会 因 之 而 上 涨 。 据 报道 : 2009 年 1 月 
底 ，ETF 杠 杆 基金 的 总 资产 (包括 多 头 基 金 和 空头 基金 ) 多 达 190 亿 美元 ( 章 和 玛 德 哈 万 ，2009) ; 相关 的 作者 还 估计 : 在 收盘 
时 刻 所 进行 的 统计 数据 之 中 ， 标 准 普尔 指数 (SPX) 移动 1% 所 引发 的 买 进 ， 或 卖 出 的 股票 数量 占 大 约 总 交易 量 的 179% 左 右 ， 这 


显然 是 动量 运行 模式 所 诱发 的 重大 市 场 变化 〈 相 关 数 据 来 自 最 新 公布 的 分 析 报 告 ， 作 者 : 罗 迪 尔 、 哈 扬 托 、 沈 、 赫 亚 
效 ，2012) 。 


当然 ， 还 有 一 个 事件 会 影响 到 ETF 基 金 (无 论 加 杠杆 与 否 ) 的 净 资 产 收益 ， 即 投资 者 的 现金 流动 。 如 果 大 量 资金 流入 多 头 形 
式 的 ETF 杠 杆 基金 之 内 ， 那 将 会 导致 作为 标的 资产 的 股票 价格 呈现 正 向 的 动量 运行 模式 ; 如 果 大 量 资 金 流入 空头 形式 的 ETF 杠 杆 
基金 之 内 “〈 即 逆向 流动 ) ， 那 将 会 导致 反 向 的 动量 运行 模式 。 所 以 ， 从 理论 上 讲 ， 有 可 能 在 同一 天 ， 当 市 场 指 数 的 正 向 收益 率 处 
于 高 位 之 时 ， 很 多 投资 者 会 出 售 多 头 形式 的 ETF 杠 杆 基金 (这 也 许可 以 被 看 作 是 均值 回归 策略 的 一 个 部 分 ) ， 如 此 ， 则 会 使 相关 
的 动量 运行 模式 呈现 “中 性 ”的 态势 ， 但 是 ， 我 们 的 回 测 程序 显示 : 这 种 情况 经 常 发 生 的 概率 不 大 。 


大 多 数 高 频 动量 交易 策略 所 涉及 的 是 从 订单 数据 之 内 提取 信息 ， 其 基本 的 思路 很 简单 ， 即 如 果 买 入 价 相关 的 订单 规模 远 远大 
于 卖 出 价 相 关 的 订单 规模 ， 那 么 ， 相 应 价格 就 会 小 幅 上 升 几 个 点 位 ， 反 之 亦 然 。 这 个 想法 是 学 术 研 究 的 结果 。 举 例 来 说 : 在 纳 斯 
达 克 市 场 ， 我 们 发 现 了 报 盘 规模 与 卖 盘 规模 之 间 的 一 个 不 平衡 性 导致 了 一 个 线性 天 系 的 近似 值 〈 马 斯 洛 夫 和 米尔 斯 ，2001) 。 
而 正如 所 预期 的 那样 : 买卖 价差 对 小 盘 股 的 影响 更 强烈 。 还 有 ， 价 差 的 相关 效应 并 不 局 限于 全 国 最 佳 报价 系统 (以 下 简称 
NBBO) 所 生成 的 价格 : 在 斯 德 哥 尔 摩 股票 市 场 上 ， 整 体 订单 价格 的 不 平衡 性 也 可 以 诱发 相关 股票 的 价格 变化 ( 赫 尔 斯 特 伦 、 西 


蒙 森 ，2006) 。 


有 许多 高 频 动量 交易 策略 都 是 基于 上 述 这 种 现象 而 生成 的 ， 而 且 ,， 许 多 细节 大 都 被 描述 于 市 场 微观 结构 ， 或 高 频 交 易 所 相关 
的 书籍 当中 ( 阿 诺 与 萨 重 ，2012; 德 宾 ，2010; 哈里 斯 ，2003; 辛 克 莱 ，2010) “(在 我 的 描述 当中 ， 我 主要 专注 于 初始 的 买 盘 
交易 ， 但 是 对 空 方 而 言 ， 当 然 也 存在 一 个 对 称 的 机 会 ) 。 


在 按 比例 填充 订单 的 金融 市 场 [如 芝加哥 商品 交易 所 (CME) 的 欧元 /美元 (Eurodollar) 期 货 交易 市 场 ] 之 上 ， 从 上 述 预 
期 获 利 的 最 简单 方式 是 立即 “加 入 报 盘 序列 ”， 所 以 ， 只 要 有 一 个 订单 填充 在 报价 序列 ， 我 们 就 要 于 此 价位 配置 一 部 分 资金 。 为 
了 确保 添加 订单 之 后 ， 相 应 的 买 入 价 和 卖 出 价 上 移 而 不 是 下 移 ， 我 们 要 在 初始 报 盘 规模 远 远 大 于 卖 盘 规 模 之 时 ， 才 能 进入 买 盘 序 
列 ， 这 就 是 所 谓 的 比率 交易 。 因 为 我 们 预期 : 在 买 入 价 序列 ， 原 始 植 入 订单 的 比例 等 于 我 们 自己 的 订单 规模 和 总 体 订单 数量 之 间 
的 比率 。 一 旦 买 盘 压 力 导 致 买 入 价格 向 上 移动 一 个 或 几 个 点 位 ， 那 我 们 就 可 以 卖 出 获 利 ， 或 者 ， 我 们 可 以 在 最 佳 卖 出 价 点 位 植 入 
一 张 空 单 (其 前 提 情 境 是 买卖 价差 要 大 于 每 次 交易 往返 的 佣金 ) 。 而 如 果 买 入 价格 没有 上 升 ， 或 卖 出 的 限 价 订单 没有 了 ， 那 我 们 
仍然 可 以 按照 原始 最 佳 买 入 价格 出 售 所 购 入 的 订单 


尽管 买 盘 的 规模 很 大 ， 而 我 们 的 损失 也 仪 限 于 佣金 而 已 。 


在 买卖 价差 超过 两 个 点 的 金融 市 场 ， 还 有 一 个 简单 的 交易 模式 ， 其 可 于 报 升 机 制 (uptick) 相关 的 行情 预期 当中 获取 收益 。 
简 言 之 ， 即 在 最 好 的 买 入 价 基础 上 加 上 一 个 点 ， 然 后 植 入 我 们 的 买单 如果 此 订单 被 填充 至 交易 系统 ， 那 么 ， 我 们 再 于 最 好 的 卖 
出 价 基础 上 减 去 一 个 点 ， 植 入 我 们 的 卖 单 ， 然 后 等 待 此 卖 单 被 填充 至 交易 系统 当中 ; 如 果 相 应 行情 不 符合 我 们 的 预期 ， 我 们 仍然 
可 以 在 初始 的 、 最 佳 买 入 价 的 点 位 平 调 之 前 的 买单 (以 卖 出 的 形式 ) ， 相 应 的 损失 不 过 是 佣金 加 上 一 个 点 差 而 已 ， 此 种 模式 被 称 
为 “点 数 或 报价 匹配 ” ;为 了 使 这 种 交易 有 利 可 图 ， 我 们 需要 确保 相关 交易 的 每 股 佣金 的 数值 必须 小 于 买卖 价差 减 去 两 个 点 ， 而 
此 种 策略 的 交易 模式 被 显示 在 图 7-3 中 。 
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平 掉 之 前 的 买单 ， 相 应 亏损 是 一 个 点 。 


初始 的 点 差 必须 大 于 两 个 点 ， 买 单 于 B 点 被 填充 之 后 ， 我 们 将 尝试 在 S 点 将 其 售 出 ， 从 而 获 利 至 少 一 个 点 。 但 是 ， 如 果 卖 单 没 能 被 系统 所 单 填 
充 ， 那 我 们 就 在 S' 点 


作 之 前 可 能 被 取消 ， 从 而 给 我 们 的 数据 库 留 下 较 低 的 买 入 价格 ; 或 者 ， 相 应 点 数 交 易 的 整体 情境 本 身 就 是 为 我 们 设置 的 一 个 陷 
GH: 按 最 佳 买 入 价格 植 入 订单 的 交易 员 实 际 上 想 以 优 于 自己 订单 的 价格 将 股票 卖 给 我 们 ， 所 以 ， 一 旦 我 们 加 上 一 个 点 ， 买 入 他 的 
股票 ， 那 他 就 会 立即 取消 相应 的 报价 。) 


即使 没有 既 存 的 购买 压力 ， 或 买卖 规模 的 不 平衡 态势 ， 我 们 也 可 以 创造 一 种 类 似 的 幻觉 (通常 称 之 为 “动量 诱发 模式 ”) ， 
此 种 模式 适用 于 按照 时 间 优 先 机 制 而 运行 的 市 场 ， 而 不 是 按 比例 填补 相关 的 订单 。 现 在 我 们 假设 : 在 接近 最 佳 形式 的 买 入 价 - 卖 
出 价 的 情境 之 下 ， 我 们 植 入 大 量 的 买 盘 限 价 订 单 ， 从 而 创建 一 个 市 场 存 在 多 方 压力 的 假象 ， 同 时 ， 以 最 佳 卖 出 价 植 入 一 个 小 额 的 
卖 盘 限 价 订单 ， 如 此 的 战术 则 可 以 使 相关 交易 者 在 最 佳 卖 出 价 的 点 位 植 入 他 们 的 买单 ， 因 为 他 们 预期 市 场 将 出 现 报 升 的 行情 ， 从 
而 使 我 们 的 小 额 卖 单 得 以 填充 。 如 果 在 相应 点 位 成 交 了 我 们 的 卖 单 ， 那 我 们 就 要 立即 取消 之 前 的 大 额 买 单 ， 因 为 现在 ， 理 想 的 买 
盘 规 模 与 卖 盘 规 模 相 匹配 的 模式 已 经 不 多 见 了 ， 同 时 ， 因 预期 大 规模 多 头 行情 而 植 入 买单 的 交易 者 现在 可 能 亏本 出 售 其 所 持 有 的 
及 票 ， 那 么 ， 我 们 又 可 以 按照 原来 的 最 佳 报价 购 回 相应 的 股票 ， 这 就 是 所 谓 的 “ 炒 卖 ”。 


在 制造 买 盘 压 力 之 错觉 的 过 程 当 中 存在 一 种 风险 ， 即 某 些 人 被 我 们 的 虚 张 声势 所 串 惑 ， 真 的 植 入 大 量 的 买单 ， 在 这 种 情况 

下 ， 我 们 可 能 就 要 以 亏本 的 方式 平 调 之 前 的 卖 单 ; 相反 ， 如 果 我 们 怀疑 一 个 大 额 买 单 是 “ 炒 卖 者 ”所 为 ， 那 么 ， 我 们 就 可 以 卖 给 
这 些 炒 卖 者 ， 从 而 压低 相应 的 买 入 价格 。 我 们 希望 相关 的 炒 卖 人 士 “ 认 栽 ”， 并 且 清 空 其 新 建 的 库存 ， 进 而 压低 相应 的 买 入 价 ， 
这 样 ， 我 们 就 可 以 在 低 于 初始 的 买 入 价 点 位 平 调 我 们 的 空 单 头寸 。 那 么 ， 我 们 怎么 能 在 第 一 时 间 知 道 相 关 的 大 额 买 盘 订 单 是 炒 卖 
者 所 为 呢 ? 我 们 可 能 需要 记录 大 量 的 买 入 价 被 注销 的 频率 ， 而 不 是 其 被 系统 填充 的 频率 。 如 果 你 要 从 交易 所 订阅 相关 的 私有 数据 
提要 ， 那 么 ， 可 供 参考 的 数据 库 有 : 纳 斯 达 克 的 ITCH 专 线 、Direct Edge 市 场 (美国 第 四 大 电子 股票 交易 市 场 ) 旗下 的 EDGX 交 
易 所 的 订单 提要 、BATS 公 司 (高 频 电子 交易 做 市 商 ， 其 英文 全 称 是 Better Alternative Trading System， 即 更 好 的 多 元 化 交易 
系统 ) 旗下 的 PITCH 交 易 所 的 数据 提要 ， 同 时 ， 你 所 收 到 的 是 : 包含 了 修正 的 ， 且 部 分 被 填充 的 一 个 订单 的 详细 交易 史 ( 阿 诺 克 
与 萨 鲁 效 ，2012) ， 而 这 些 信息 可 以 帮助 你 检测 炒 卖 者 的 行为 模式 。 


上 述 所 有 这 些 策 略 及 相应 的 防范 措施 ， 还 有 虚 张 声势 的 模式 、 反 虚 张 声势 的 模式 等 ， 都 说 明了 一 点 ， 即 高 频 交 易 商 只 能 从 动 
作 较 慢 的 交易 者 身上 获 利 ， 如 果 市 场 上 只 剩 下 高 频 交 易 者 ， 那 么 ， 对 每 个 人 来 说 ， 最 后 的 平均 净 收 益 都 将 是 零 。 事 实 上 ， 正 是 因 


为 “抢先 ” 植 入 大 额 买 盘 ， 或 卖 盘 订单 之 类 的 高 频 交 易 策略 的 存在 ， 许 多 传统 做 市 商 不 再 引用 大 尺度 的 报价 机 制 ， 如 此 ， 在 许多 
市 场 当 中 ，NBBO 系 统 的 报价 规模 被 大 大 地 地 缩减 ， 例 如 ， 即 使 对 于 诸如 苹果 (AAPL) 一 类 的 具有 高 度 流动 性 的 股票 ，NBBO 

系统 的 报价 规模 通常 也 就 是 几 百 股 左右 ， 甚 至 如 ARCA (注册 特许 分 析 师 公会 ) 旗下 的 、 最 具 流 动 性 的 ETF 式 的 SPY 基 金 一 类 的 

金融 工具 ， 在 NBBO 系 统 中 的 报价 规模 通常 都 少 于 10000 股 。 只 有 在 前 述 这 些小 额 订单 被 填充 之 后 ， 做 市 商 才 在 相同 价格 的 基础 
上 重新 报价 ， 进 而 避免 为 高 频 交 易 者 所 利用 (当然 ， 避 免 显示 大 型 的 报价 规模 也 有 其 他 原因 : 做 市 商 不 喜欢 持 有 大 规模 的 库存 头 
寸 ， 而 大 规模 的 报价 会 使 其 大 量 的 订单 被 填充 进 相应 的 交易 系统 ) 。 同 样 ， 之 前 为 大 宗 交易 所 执行 的 大 额 机 构 订单 现在 也 被 拆 分 
成 小 额 订单 ， 其 相关 指令 以 全 天 候 的 形式 被 分 散在 不 同 的 交易 场所 。 


停 损 模式 是 另 一 个 高 频 交 易 所 心仪 的 动量 交易 策略 。 货 币 市 场 的 研究 表明 : 一 旦 支持 (阻力 ) 位 被 突破 ， 价 格 会 进一步 下 跌 
(或 上 涨 ) 一 段 时 间 ( 奥 斯 勒 ，2000，2001) ， 而 这 些 支 持 位 和 阻力 位 的 信息 可 以 从 每 天 的 银行 或 券商 所 提交 的 报告 当中 获 
取 ， 也 可 以 在 接近 当前 价格 水 平 附 近 取 整数 而 定 值 。 由 于 止 损 的 订单 大 都 设置 在 相应 支持 位 和 阻力 位 的 附近 ， 所 以 ， 在 止 损 之 点 

位 处 ， 极 易 诱 发 短期 的 价格 动量 模式 。 


为 了 进一步 理解 上 述 这 一 观点 ， 我 们 来 看 看 相关 的 支撑 线 之 点 位 (而 随 着 形势 的 发 展 ， 其 与 阻力 位 的 效应 是 对 称 的 ) : 一 旦 
价格 下 跌 ， 且 足以 突破 支撑 点 位 ， 那 么 ， 卖 盘 形 式 的 止 损 订单 就 会 被 触 友 ， 从 而 进一步 压低 相应 金融 工具 的 价格 。 鉴 于 前 述 这 个 
AAR: 当 相 应 价格 足够 接近 一 个 支撑 点 位 之 时 ， 高 频 交 易 者 当然 可 以 通过 提交 大 型 的 卖 单 创建 一 个 人 为 的 卖 压 情 境 ， 借 此 将 价 
格 再 下 压 几 个 点 位 ， 而 此 种 模式 一 旦 触发 止 损 订单 和 下 行 的 动量 模式 ， 相 关 高 频 交 易 者 就 可 以 平 掉 空 单 ， 迅 速 获 利 。 


如 果 我 们 获得 订单 流量 ( 即 成 交 额 相关 的 市 场 信息 ， 那 么 ， 这 个 信息 来 源 是 非常 有 价值 的 ， 其 作用 甚至 超越 了 正常 的 买 入 
价 、 卖 出 价 或 最 终 报价 的 信息 价值 。 正 如 里 昂 在 其 关于 货币 交易 所 论述 的 那样 : “订单 流量 ”就 是 一 种 背书 的 交易 量 (里 
E, 2001) 。 如 果 一 个 交易 者 从 经 销 商 、 做 市 商 或 订单 簿 记 之 中 买 入 100 个 单位 的 相关 金融 工具 ， 那 么 ， 其 订单 (买单 ) 流量 就 
是 100; 反之 ， 如 果 他 卖 出 100 个 单位 的 同 种 金融 工具 ， 那 么 ， 其 订单 ( 卖 单 ) 流量 就 是 -100。 从 订单 往 记 当中 “ 买 入 ” 则 意味 
着 交易 者 需要 按 卖 出 价 买 入 相关 金融 工具 ,或 者 ， 交 易 员 需 要 提交 市 价 买单 。 相 应 的 实证 研究 表明 : 就 相关 金融 产品 的 价格 走 雪 
而 言 ， 订 单 信息 是 一 个 很 好 的 预测 工具 ， 这 是 因为 做 市 商 可 以 从 订单 流量 的 数据 当中 提取 重要 的 基本 信息 ， 并 设置 相应 的 买 入 
价 - 卖 出 价 。 关 于 这 一 点 ， 让 我 们 举例 说 明 : 如 果 一 个 重要 的 对 冲 基金 只 是 了 解 突 发 新 闻 的 一 部 分 内 容 ， 依 据 相关 的 算法 ， 他 们 
将 在 一 瞬间 提交 大 量 的 、 迹 象 相 同 的 市 场 订 单 ， 那 么 ， 做 市 商 通 过 监控 订单 流量 就 会 做 出 相当 正确 的 判断 ， 即 如 此 之 大 的 单 向 订 
单 表明 市 场 中 存在 知情 交易 者 ， 于 是 ， 他 们 将 立即 调整 相关 的 买 入 价 - 卖 出 价 来 保护 自己 。 急 速 使 用 市 价 订单 的 模式 表明 : 相关 
的 信息 是 新 的 ， 还 没有 达到 广为人知 的 程度 。 


由 于 我 们 大 多 数 人 都 不 是 大 的 做 市 商 ,或 交易 所 的 运营 商 ， 那 么 ， 我 们 怎样 才能 获得 上 述 这 样 的 订单 信息 呢 ? 对 于 股票 和 期 
货 市 场 而 言 ， 我 们 可 以 监测 和 记录 每 一 个 点 位 的 变化 模式 〈 即 最 佳 买 入 价 - 卖 出 价 的 变化 ， 还 有 交易 价格 和 交易 规模 的 变化 ) ， 
从 而 确定 在 买 入 价 的 点 位 是 否 会 生成 相关 交易 〈 即 卖 盘 订单 流量 的 信息 ) ， 或 者 ， 在 卖 出 价 的 点 位 是 否 生成 交易 ( 即 买 盘 订单 流 
量 的 信息 ) ; 对 于 货币 市 场 而 言 ， 前 述 这 种 策略 的 运行 是 困难 的 ， 因 为 大 多 数 经 销 商 并 不 报告 相关 的 交易 价格 ， 而 我 们 可 能 不 得 
不 诉 诸 外 汇 期 货 交 易 所 相关 的 策略 模式 ， 即 一 旦 每 笔 交 易 的 订单 流量 被 计算 出 来 ， 我 们 就 可 以 很 容易 地 计算 出 一 段 回 溯 区 间 之 内 
的 、 累 积 的 或 平均 的 订单 流量 ， 然 后 ， 以 其 来 预测 相关 的 价格 是 否 会 向 上 ， 或 向 下 移动 。 


ABER 


1. 盘 中 (AA) 动量 交易 策略 不 受制 于 日 间 动量 交易 策略 的 相关 劣势 ， 而 且 它 们 保留 了 一 些 关 键 的 优势 。 


2.“ 破 位 ”型 动量 交易 策略 所 涉及 的 是 价格 运行 超过 了 一 个 交易 区 间 。 


3. 开 盘 “ 缺 口 ” 买 入 型 交易 策略 是 一 种 期 货 和 外 汇 相关 的 、 有 效 的 突破 策略 。 

4.“ 突 破 ” 型 动量 交易 模式 可 能 是 由 于 止 损 订单 所 触发 的 。 

5. 各 种 企业 和 宏观 经 济 的 新 闻 信 息 会 引发 短期 的 价格 动量 模式 。 

6. 相 关 股 票 被 添加 ， 或 从 指数 中 删除 之 类 的 股指 成 分 的 变化 会 引起 相关 的 动量 运行 模式 。 


7. 于 靠近 市 场 收盘 时 刻 所 做 的 、 对 ETF 杠 杆 基 金 的 调整 会 引发 自前 一 日 收盘 时 刻 伊 始 的 相关 市 价 收益 率 按照 标的 资产 指数 的 
同一 方向 运行 相应 的 动量 模式 。 


8. 许 多 高 频 的 动量 交易 策略 所 涉及 的 是 买 盘 规 模 和 卖 盘 规模 之 间 的 不 平衡 态势 ， 还 包括 一 种 被 高 频 交 易 者 自己 所 “人 为 ” 营 
造 的 失衡 情境 。 


9. 停 损 模式 是 一 种 依赖 于 触发 止 损 订 单 的 高 频 交 易 策略 ， 通 常 需要 在 当期 价格 点 位 附近 以 整数 形式 填充 相关 订单 。 


10. 订 单 流量 可 以 在 同一 个 方向 之 上 ， 预 测 短期 价格 的 波动 模式 。 


第 8 章 ”风险 管理 


风险 管理 意味 着 对 不 同 的 人 ， 要 使 用 不 同 的 概念 。 就 交易 新 手 而 言 ， 风 险 管理 是 由 “损失 厌恶 ”的 情绪 所 驱使 的 ， 即 我 们 只 
是 不 喜欢 输 钱 的 感觉 。 事 实 上 ， 相 关 研 究 已 经 表明 : 人 类 平均 需要 2 美元 的 潜在 风险 去 补偿 1 美元 的 损失 ， 这 或 许可 以 解释 为 什 
么 数值 为 2 的 夏普 比率 如 此 具有 感情 上 的 吸引 力 ( 卡 尼 曼 ，2011) 。 然 而 ， 这 种 风险 厌恶 本 身 并 不 是 理性 的 ， 因 为 我 们 的 目标 应 
该 是 : 长 期 投资 的 权益 增长 要 遵循 最 大 化 的 模式 。 同 时 ， 我 们 要 规避 风险 ， 而 相应 的 前 提 是 此 种 风险 干扰 了 前 述 目标 的 实现 。 在 
这 一 章 中 ， 风 险 管理 的 相应 理论 就 是 基于 这 一 目标 而 被 加 以 论述 的 。 


风险 管理 的 关键 概念 是 杠杆 的 谨慎 使 用 ， 我 们 可 以 通过 凯利 公式 ， 或 数值 优化 的 方法 使 相关 的 复合 增长 率 达到 最 大 化 的 程 
度 。 但 是 有 些 时 候 ， 现 实 将 迫使 我 们 去 限制 账户 之 内 所 生成 的 最 大 跌幅 一 有 一 个 明显 的 实现 手段 是 “使 用 止 损 ”， 但 它 通常 
是 有 问题 的 ， 另 一 种 方法 是 : 以 固定 的 比例 为 相关 的 投资 组 合 加 上 保险 ， 从 而 试图 将 相关 账户 的 收益 最 大 化 ， 同 时 又 要 防范 巨额 
的 损失 ， 这 两 个 问题 都 将 在 本 章 中 进行 讨论 。 最 后 ， 我 们 要 探讨 的 是 : 在 风险 较 高 的 交易 过 程 当 中 ， 避 免 交 易 完 全 有 可 能 是 一 种 
明智 的 选择 。 另 外 ， 我 们 还 要 调查 : 使 用 某 些 风 险 相关 的 领先 指标 的 做 法 是 不 是 一 个 规避 风险 的 有 效 手段 。 


8.1 最 优化 的 杠杆 模式 


我 们 需要 谨慎 地 使 用 杠杆 ， 这 一 点 说 起 来 很 容易 ， 但 是 ， 对 于 某 些 特定 的 交易 策略 或 投资 组 合 ， 我 们 实际 上 很 难 确定 什么 是 
谨慎 的 或 什么 是 最 优化 的 。 其 实 道理 很 明显 : 如 果 我 们 将 杠杆 比率 设置 为 零 ， 那 么 ， 我 们 自然 没有 什么 风险 ， 但 也 不 会 产生 任何 
的 收益 。 


一 些 投 资 组 合 的 经 理 人 ， 尤 其 是 那些 管理 自己 的 资金 ， 且 只 对 自己 负责 的 那些 人 ， 其 交易 的 唯一 目的 就 是 长 期 资产 净值 的 最 
大 化 ， 他 们 不 介意 某 种 程度 的 行情 回调 以 及 收益 率 的 波动 。 所 以 ， 最 优化 的 杠杆 比例 对 他 们 来 说 则 意味 着 一 个 能 够 实现 资产 净值 


最 大 化 的 ， 或 等 价 于 复合 增长 率 的 相应 比例 。 


我 们 这 里 将 讨论 三 种 方法 ， 以 之 来 计算 实现 最 大 化 复合 增长 率 的 最 优 杠杆 比例 。 每 种 方法 都 有 它 自 己 的 前 提 假 设 和 相应 缺 
陷 ， 对 于 你 要 应 用 哪 种 方法 而 言 ， 我 们 采取 的 是 不 可 知 论 。 但 是 与 之 前 一 样 : 在 所 有 的 情境 之 下 ， 我 们 必须 设 定 相关 市 场 的 未 来 
收益 率 的 概率 分 布 形式 ， 尽 管 这 通常 是 一 个 不 正确 的 假设 ， 但 是 到 目前 为 止 ， 它 是 最 好 的 且 能 够 操作 的 定量 模型 ;更 严格 地 来 
说 ,许多 风险 管理 技术 会 进一步 设 定 某 种 交易 策略 本 身 收益 的 概率 分 布 情况 。 最 后 也 是 最 严格 的 设 定 情境 是 : 收益 的 概率 分 布 形 
式 属于 高 斯 分 布 的 性 质 。 通 常 ， 就 是 在 这 样 的 数学 建 模 当 中 ， 最 严格 的 情境 假设 会 生成 最 优雅 的 ， 也 是 最 简单 的 解决 方案 ， 所 
以 ， 我 将 在 高 斯 假设 的 情境 之 下 ， 以 凯利 公式 作为 相应 计量 工作 的 开始 。 


如 果 一 定 杠杆 比例 条 件 下 的 账户 的 最 大 跌幅 是 -100%， 那 么 ， 这 个 杠杆 就 不 可 能 是 最 优化 的 ， 因 为 相应 的 复合 增长 率 也 是 - 
100%。 所 以 ， 最 优化 的 杠杆 比例 意味 着 : 在 交易 历史 上 的 任何 时 刻 ， 我 们 都 不 能 爆 仓 〈 即 股本 金 为 零 ) ， 这 是 不 言 自明 的 ! 但 
有 些 时 候 ， 相 关 的 风险 经 理 人 (也许 是 独立 交易 商 的 杀 密 伙伴 ) 告诉 我 们 : 有 一 种 方法 可 以 使 相应 的 跌幅 小 于 100% 一 一 在 这 种 
情况 下 ， 且 就 杠杆 比例 最 优化 的 问题 而 言 ， 最 大 跌幅 则 是 其 一 种 额外 的 约束 条 件 。 


无 论 如 何 确定 最 优化 的 杠杆 比例 ， 其 中 心 主题 是 : 相应 的 杠杆 比例 必须 保持 不 变 。 无 论 我 们 是 否 设 定 最 大 跌幅 的 约束 条 件 ， 
实现 最 优化 的 增长 率 是 非常 必要 的 。 然 而 ， 保 持 一 个 恒定 的 杠杆 比例 可 能 听 起 来 很 平凡 ， 但 是 在 付 诸 行动 时 ， 你 可 能 就 要 摇摆 不 
定 了 。 例 如 ， 如 果 你 有 一 个 多 头 形式 的 股票 投资 组 合 ， 且 在 以 往 的 交易 期 间 内 ， 你 的 损益 值 (P&L) 是 正 数 ， 同 时 ， 在 此 期 间 
内 ， 恒 定 的 杠杆 比例 迫使 你 买 入 更 多 的 股票 ; 反之 ， 如 果 在 以 往 的 交易 期 间 内 ， 你 的 损益 值 是 负数 ， 那 么 ， 恒 定 的 杠杆 比例 就 会 
迫使 你 卖 出 股票 以 弥补 相关 的 损失 ， 例 8-1 正 好 说 明了 这 一 点 。 


例 8-1 固定 杠杆 比例 之 要 求 所 涉及 的 深层 含义 
在 本 章 的 描述 当中 ， 其 中 心 内 容 是 ;要求 所 有 被 优化 的 杠杆 比例 必须 保持 恒定 不 变 ， 关 于 这 一 点 ， 可 以 有 一 些 违反 直觉 的 结果 。 
如 果 你 的 股本 账户 在 初始 阶段 是 100000 美 元 ， 而 你 的 交易 策略 所 确定 的 最 优 杠杆 比例 是 5， 那 么 ， 你 的 投资 组 合 的 市 值 是 500000 美 元 。 
然而 ， 如 果 你 在 一 天 之 中 损失 了 10000 美 元 ， 则 股本 相应 减少 至 90000 美 元 ， 此 投资 组 会 的 市 值 就 是 490000 美 元 。 然 后 ， 你 需要 在 投资 组 合 
WF WA 


当中 进一步 清算 40000 美 元 ， 而 其 更 新 后 的 市 值 则 是 5x90000=450000《〈 美 元 ) 。 这 种 售 出 的 损失 金额 可 能 让 人 感觉 不 舒服 ， 但 它 是 许多 风险 
管理 方案 之 中 一 个 必要 的 组 成 部 分 。 


Bete: 你 于 第 二 天 获 利 20000 美 元 ， 那 么 ， 你 的 投资 组 合 市 值 应 该 是 多 少 呢 ? 还 有 ， 你 应 该 做 些 什 么 来 实现 这 个 市 值 呢 ? 新 的 投资 组 合 市 值 应 
该 是 ，5x (90000+20000) =550000 (美元 ) 。 由 于 你 目前 的 投资 组 合 市 值 仅 为 470000 美 元 (450000+20000) ， 这 意味 着 你 需要 在 投资 组 
合 当中 添加 价值 80000 美 元 的 证 券 〈 无 论 是 以 多 头 形 式 ， 还 是 以 空头 形式 ) 。 我 希望 : 你 的 经 纪 人 会 借 给 你 钱 买 入 所 有 这 些 额 外 的 证 券 ! 


许多 分 析 人 士 认 为 : 例 8-1 中 这 种 “ 因 出 售 头寸 而 导致 的 损失 ”所 关联 的 风险 管理 技术 是 诱发 金融 危机 蒙 延 开 来 的 一 个 因素 
(特别 需要 引起 重视 的 是 : 这 种 模式 被 认为 是 诱发 2007 年 8 月 的 量子 基金 崩盘 的 一 个 动因 ; 详情 可 以 参看 坎 达 尼 和 
罗 ，2007) ， 这 是 因为 在 通常 情况 下 ， 许 多 基金 于 其 所 持 有 的 投资 组 合 当 中 ， 其 头寸 的 构建 模式 比较 相似 。 如 果 一 个 基金 遭受 
损失 ， 可 能 由 于 一 些 不 相关 的 策略 因素 ， 且 基于 相应 杠杆 比例 恒定 不 变 的 需求 ， 它 很 容易 在 其 所 有 的 投资 组 合 当中 清算 相关 的 头 
寸 ， 如 此 ， 就 会 给 所 有 相同 头寸 的 其 他 基金 造成 损失 ， 进 而 迫使 这 些 基金 进行 平 仓 清算 ， 从 而 加 剧 所 有 人 的 损失 : 这 就 是 一 个 恶 
性 循环 。 有 人 可 能 会 认为 这 是 一 个 公 地 悲剧 ， 即 一 个 基金 的 自我 保护 (“风险 管理 ”) 措施 可 能 导致 所 有 人 的 灾难 。 


8.1.1 SAAS 
如 果 我 们 假定 收益 率 的 概率 分 布 形态 属于 高 斯 模式 ， 那 么 ， 凯 利 公 式 给 了 我 们 一 个 很 简单 的 确定 最 优 杠 杆 比例 f 的 答案 ， 即 
f= mls’ ( 8-1 ) 


其 中 ，m 是 超额 收益 的 平均 值 ，s2 是 超额 收益 的 方差 。 


式 (8-1) 最 好 的 解析 方法 被 描述 于 爱德华 索 普 的 论文 当中 (1997 年 ) ， 我 也 把 《量化 交易 》 ( 陈 ，2009) 的 整个 一 章 引 
用 过 来 对 此 公式 进行 解析 。 相 关 理论 可 以 证 明 : 如 果 假 设 所 有 的 收益 会 被 用 来 再 投资 ， 那 么 ， 高 斯 假设 就 会 提供 一 个 很 好 的 近似 


值 。 然 后 ， 我 们 利用 凯利 杠杆 比例 f， 就 可 以 生成 一 个 最 高 的 股本 复合 增长 率 。 然 而 ， 即 使 高 斯 假设 是 有 效 的 ， 但 是 ， 当 我 们 试 
图 估计 什么 是 “真正 ”的 超额 收益 的 均值 和 方差 的 时 候 ， 我 们 也 不 可 避免 地 要 碰 到 一 些 估计 上 的 误差 。 无 论 多 么 优秀 的 估计 方 
法 ， 也 不 能 保证 未 来 的 均值 和 方差 与 相关 的 历史 数据 是 同步 运行 的 。 如 果 使 用 被 高 估 的 均值 或 被 低估 的 方差 数据 ， 那 结果 是 可 怕 
的 : 因为 这 两 种 情况 会 导致 一 个 被 高 估 的 最 优 杠杆 比例 ， 而 如 果 杠杆 比例 过 高 ， 那 它 将 最 终 导 致 “ 爆 仓 ” 的 后 果 ， 即 股权 资金 为 
0。 然 而 ， 使 用 一 个 被 低估 的 杠杆 比例 的 结果 也 就 是 获取 有 关 次 级 的 复合 增长 率 。 所 以 许多 交易 员 无 可 非议 地 偏好 后 者 的 场景, 
他 们 经 常设 置 一 个 杠杆 比例 ， 其 数值 等 于 凯利 公式 所 得 数值 的 一 半 ， 这 就 是 所 谓 的 “ 半 凯 利 杠杆 比例 ”。 

我 使 用 凯利 最 优 杠 杆 比例 的 实际 经 验 是 : 最 好 是 视 其 为 一 个 上 限 ， 而 不 是 必须 使 用 的 杠杆 比例 。 在 通常 情况 下 ， 回 测 系统 

(或 短 时 间 内 的 前 向 测试 ) 所 给 定 的 凯利 杠杆 比例 非常 高 ， 其 远 远 超过 我 们 的 经 纪 人 所 人 允许 的 最 大 值 ， 而 在 其 他 时 刻 ， 由 于 相关 
收益 率 也 具有 非 高 斯 分 布 的 属性 ， 所 以 即使 在 回 测 系统 当中 ， 凯 利 杠杆 比例 也 会 使 我 们 破产 ， 换 句 话说， 使 用 凯利 杠杆 比例 在 回 
测 系统 当中 所 诱发 的 最 大 限度 之 跌幅 的 数值 是 -1， 如 此 则 意味 着 : 我 们 需要 按照 非 高 斯 分 布 的 逻辑 体系 ， 利 用 数值 优化 的 方法 生 
成 相应 的 复合 增长 率 ， 进 而 设置 一 个 更 加 实际 的 杠杆 比例 一 一 这 个 方法 可 能 更 实用 。 另 外 ， 我 们 可 能 只 是 优化 了 实证 的 、 历 史 
性 的 收益 率 ， 而 这 两 个 方法 将 在 8.1.2 节 中 被 讨论 。 

但 是 ， 将 凯利 最 优 杠 杆 比 例 作为 上 限 的 做 法 ， 有 了 时 可 能 给 我 们 提供 一 些 比较 有 趣 的 情境 。 例 如 ， 我 曾经 计算 过 罗素 1000 指 
数 和 罗素 2000 指 数 的 凯利 杠杆 比例 ， 其 数值 约 为 1.8。 但 是 ， 交 易 所 交易 基金 (ETF) 的 赞助 商 Direxion 基 金 公司 [1] 在 追踪 罗素 
指数 的 BGU 基 金 和 TNA 基 金 自 之 上 加 入 了 3 倍 的 杠杆 一 一 通过 相应 的 设计 ， 他 们 将 相应 的 杠杆 比例 设置 为 3 倍 。 显 然 ， 这 里 有 一 
个 真正 危险 的 杠杆 比例 ， 从 而 有 可 能 使 前 述 这 些 ETF 基 金 的 资产 净值 (NAV) IETS; 同 理 ， 没 有 投资 者 会 买 进 并 持 有 前 述 这 
些 ETF 基 金 ， 而 赞助 商 本 身 也 欣然 同意 这 个 观点 。 


除了 具有 设置 最 优 杠 杆 比例 的 功效 之 外 ， 凯 利 公 式 还 有 另外 一 种 形式 ， 即 它 也 能 告诉 我 们 如 何以 最 优化 的 方式 ， 在 不 同 的 投 
资 组 合 或 策略 当中 ， 配 置 我 们 的 买 盘 资金 。 现 在 ， 让 我 们 以 F 作 为 最 优 杠杆 比例 的 一 个 列 向 量 ， 同 时 ， 我 们 应 该 针对 常见 的 股票 
池 应 用 不 同 的 投资 组 合 ( 例 如， 如 果 我 们 有 1 美元 的 股票 ， 那 么 F=[3.2 ”1.5]1， 其 意味 着 第 一 个 投资 组 合 的 市 场 价值 是 3.2 美 
元 ， 而 第 二 个 投资 组 合 的 市 场 价 值 是 1.5 美 元 ，T 是 矩阵 转 置 的 符号 ) 。 凯 利 公 式 的 数学 表达 式 为 


F=C'M ( 8-2 ) 


其 中 ，(C 是 投资 组 合 之 收益 率 的 协 方差 矩阵 ， 而 M 是 相应 投资 组 合 之 超额 收益 的 平均 值 。 


在 《量化 交易 》 当 中 ， 关 于 如 何 使 用 式 (8-2) 的 问题 ， 还 有 一 个 更 具 广泛 意义 的 案例 。 但 是 ， 如 果 经 纪 人 所 设置 的 最 大 杠 
村 比例 Fma 小 于 全 体 杠杆 比例 的 总 信 > 局 ， 那 么 ， 我 们 应 该 做 些 什么 昵 ? (我 们 所 关心 的 是 杠杆 比例 的 总 信 等 于 多 头 市 值 的 绝 
对 值 与 空头 市 值 的 绝对 值 之 和 除 以 股东 权益 ， 而 不 是 由 多 头 市 值 与 空头 市 值 的 净值 之 和 除 以 股东 权益 而 得 出 的 杠杆 比例 的 净 
值 ) 。 我 们 通常 的 理解 是 ; 所 有 的 Fi 值 乘 以 因子 fo"/ DF ut, 则 总 杠杆 比例 的 数值 就 等 于 Fmax。 但 是 ， 这 种 方法 的 问题 
是 : 在 这 个 最 大 杠杆 比例 之 约束 条 件 下 ， 相 关 的 复合 增长 率 将 不 再 是 最 优 的 。 我 会 用 例 8-2 来 说 明 这 一 点 一 一 这 个 案例 的 结果 
: MEF mpi 时 ， 对 将 大 部 分 或 全 部 资金 投入 某 个 资产 组 合 ， 或 交易 模式 之 中 去 寻求 最 大 化 的 平均 超额 收益 率 的 做 法 


而 言 ， 这 通常 是 最 佳 的 情境 (其 所 关联 的 是 增长 率 的 最 大 化 问题 ) 。 


Al 


例 8-2 ”最 大 杠杆 比例 约束 机 制 下 的 最 佳 资产 配置 策略 
当 我 们 拥有 多 个 投资 组 合 或 交易 策略 之 时 ， 按 照 凯 利 公 式 的 理论 ; 我 们 在 每 个 资产 组 合 i 之 投资 所 相关 的 杠杆 比例 Pi 则 由 式 〈8-2) 所 确定 。 


但 是 在 通常 情况 下 ， 以 式 (8-2) 所 得 的 数值 而 计算 的 总 体 杠杆 比例 | 丰 会 超过 相关 券商 ， 或 风险 管理 者 所 强加 于 我 们 的 最 大 杠杆 比例 
Fra 由 于 存在 这 个 约束 条 件 ， 如 果 把 所 有 的 名 什 习 以 因子 “> 个， 那么 ， 所 得 结果 则 不 是 最 优化 的 ， 接 下 来 ， 我 将 进一步 说 明 . 
假设 ， 我 们 有 两 个 交易 策略 1 和 2。 策 略 1 所 相关 的 超额 收益 率 的 年 化 均值 和 波动 率 的 数值 分 别 是 308、26s; 策略 2 所 相关 的 超额 收益 率 的 年 化 


均值 和 波动 率 的 数值 分 别 是 60%$ 和 35%; 我 们 进一步 设 定 : 其 收益 率 分 布 系统 属于 高 斯 分 布 ， 而 且 策略 1 与 策略 2 的 收益 率 之 间 的 相关 性 是 零 。 
姑 此 ， 以 凯利 公式 所 计算 的 杠杆 比例 分 别 是 4.4 和 4.9， 且 总 杠杆 率 为 9.3， 那 么 ， 年 化 复合 增长 率 ( 索 普 ，1997) 就 是 


g = FICF/2 = 2.1 ( 8-3 ) 


fal 


kt 中， 我 们 假设 无 风险 利率 是 0。 现 在 ， 如 果 相 关 的 券商 告诉 我 们 被 允许 使 用 的 最 大 杠杆 比例 是 2， 那 么 ， 与 上 述 两 个 策略 相对 应 的 杠杆 比例 
i 必 须 分 别 减 少 至 0.95、1.05。 现 在 ， 相 应 增长 率 则 降低 至 


Sok Yt 
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g = (FM,- Fisi/2 )= 0.82 (8-4 ) 


i=] 


由 此 可 见 ， 式 〈8-3) 中 的 g 值 只 适用 于 最 优化 的 杠杆 比例 。) 


一 


但 是 ， 在 相应 最 大 杠杆 比例 受到 限制 的 情境 之 下 ， 我 们 能 够 以 之 获取 最 大 化 的 增长 率 g 值 吗 ? MWE, RIEF [3 设置 为 Enax-E2， 设 增长 率 g 
为 F2 的 函数 ， 并 刻画 相应 的 曲线 图 〈 见 图 8-1) ， 同 时 ，F2 的 波动 范围 是 0~Emax， 即 上 限 =Fmax=E2 
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图 8-1 约束 机 制 下 的 作为 F2 之 函数 的 增长 率 g 的 分 布 曲 线 图 


很 明显 ， 当 F2=Fmax=2 时 ， 增 长 率 g 是 最 优 的 ， 其 数值 是 0. 96， 高 于 式 〈8-4) 所 给 出 的 0.82， 这 表明 当 我 们 面 对 两 个 或 两 个 以 上 的 交易 策 
略 ， 且 其 各 自 拥 有 不 同 的 独立 增长 率 时 ， 同 时 ， 当 我 们 面临 一 个 最 大 的 杠杆 比例 约束 机 制 ， 且 其 远 低 于 凯利 模式 的 杠 村 比例 之 时 ， 上 述 模 式 通 
常 是 一 种 最 佳 方案 ， 其 可 以 将 我 们 所 有 的 资金 配 置 于 增长 率 最 高 的 交易 策略 之 中 。 


8.1.2 “以 模拟 收益 率 数据 测试 最 优化 的 预期 增长 率 


如 果 我 们 放松 高 斯 假设 的 限制 ,或 者 以 另 一 个 分 析 形 式 进行 替代 (如 学 生 的 t 分 布 形式 ) ， 同 时 ， 对 收益 率 的 分 布 模式 考虑 
使 用 厚 尾 的 形态 。 于 此 ， 我 们 仍然 可 以 遵循 索 普 论文 当中 所 涉及 的 凯利 公式 的 推导 过 程 来 确定 另 一 个 最 优化 的 杠杆 比例 ， 只 不 


过 ， 相 应 的 公式 不 会 像 式 (8-1) 那么 简单 (不同 之 处 在 于 ， 相 应 的 概率 分 布 形式 需要 配置 有 限 数 量 的 动量 模式 ， 例 如， 帕 囚 托 - 
莱 维 分 布 (Pareto Levy distribution) ) ， 同 时 ， 对 于 一 些 概率 分 布 而 言 ， 相 应 公式 甚至 不 可 能 得 到 一 个 解析 的 答案 ,但 是 ， 


它 还 是 能 够 提供 一 些 帮助 的 ， 这 就 是 蒙特 卡 罗 模 拟 。 


作为 相应 杠杆 比例 之 函数 的 复合 增长 率 g 的 预期 值 是 (为 了 简单 起 见 ， 我 们 假设 无 风险 利率 为 零 ) 
g(f) = log(1+//R)) (8-5) 


其 中 ，《…》 显示 的 是 基于 某 种 概率 分 布 的 R 值 ， 对 交易 策略 相关 的 、 随 机 抽样 的 、 非 杠杆 模式 的 单位 价格 的 收益 率 所 取 的 
平均 值 [我 们 通常 基于 日 线 上 的 价格 来 确定 收益 率 R (t) 的 数值 ， 但 相应 的 棒 线 可 长 可 短 ] 。 如 果 相 应 的 概率 分 布 是 高 斯 分 布 ， 
BBA, g (f) RE: g (f) =fm-fem2/2， 其 在 单一 交易 策略 的 情境 之 下 ,与 式 (8-4) 是 一 样 的 。 此 外 ，g (f) 的 最 大 值 当 然 
可 以 在 9 (f) 与 { 之 间 求 导 ， 且 设置 为 零 ， 这 将 复制 式 (8-1) 中 的 凯利 公式 ， 也 可 以 复制 单一 策略 情境 下 的 最 大 增长 率 之 式 (8- 
3) 。 但 是 ， 这 些 不 是 我 所 感 兴趣 的 ， 我 想 使 用 非 高 斯 分 布 的 模式 计算 式 (8-5) 中 的 R 值 。 


尽管 我 们 不 知道 R 值 的 真实 分 布 情况 ， 但 我 们 可 以 使 用 所 谓 的 皮尔 逊 系统 将 其 模式 化 (可 参照 的 网 站 
A: www.mathworks.com/help/toolbox/stats br5k833-1.html, 或 mathworld.wolfram.com/PearsonSystem.html) . & 
尔 逊 系统 需要 输入 : R 值 的 经 验 分 布 所 相关 的 均值 、 标 准 差 、 偏 度 和 峰 度 ， 同 时 需要 从 七 种 概率 分 布 的 形态 中 抽取 其 一 以 建 模 , 


相应 的 概率 分 布 一 般 都 伴随 较 高 的 非 零 阶 答 ， 而 此 种 模式 可 能 并 不 包含 在 屎 尔 逊 系统 当中 ， 事 实 上 ， 无 限 高 企 的 阶 和 矩 值 一 般 都 包 
含 在 诸如 帕 累 托 - 莱 维 形式 的 概率 分 布 之 中 ， 但 是 由 于 通常 可 用 的 经 验 数据 有 限 ， 较 高 频 的 阶 矩 在 数据 的 探测 过 程 中 ， 容 易 出 现 
一 些 误 差 。 所 以 ， 出 于 实用 的 目的 ,我 们 在 蒙特 卡 罗 的 抽样 程序 当中 ， 所 使 用 的 仍然 是 皮尔 逊 系 统 。 


我 们 在 均值 回归 策略 所 相关 的 例 5-1 中 ， 对 蒙特 卡 罗 技术 进行 了 详细 的 解析 。 但 首先 ,我们 依据 测试 集中 的 天 收益 率 就 会 很 
容易 地 计算 出 相应 的 凯利 杠杆 比例 是 18.4; 我 们 应 该 记 住 这 个 数字 ， 且 与 蒙特 卡 罗 模 拟 的 测试 结果 进行 比较 ; 接 下 来 ， 我 们 基于 
相应 日 收益 率 所 相关 的 初始 四 个 阶 和 矩 来 构造 一 个 皮尔 逊 系统 ， 并 在 系统 中 生成 100000 个 随机 收益 率 的 数值 一 一 在 MATLAB 统 计 
工具 箱 中 ， 我 们 可 以 使 用 pearsrnd 函 数 进行 相应 的 测试 (完整 的 语言 代码 可 以 从 平台 monteCarloOptimLeverage.m 处 下 
载 ) 。 

专栏 8-1 


我 们 设 定 : 策略 相关 的 日 收益 率 的 数据 包含 在 一 个 Nx1 型 的 数组 ret 之 中 ， 同 时 ， 我 们 使 用 ret 相 关 的 前 四 个 阶 和 矩 来 生成 皮尔 进 系 统 的 概率 分 
布 形 式 ， 从 中 可 以 生成 模拟 收益 率 ret_ sim 的 任意 数值 ， 而 相应 的 编辑 语言 如 下 : 【4 


moments={mean(ret), std(ret), skewness (ret), kurtosis (ret)}; 


[ret_sim, type] =pearsrnd(moments{:}, 100000, 1); 


在 专栏 8-1 的 代码 当中 ，ret 消 数 被 包含 在 相应 策略 所 相关 的 回 测 系统 当中 的 天 收益 率 数组 之 内 ， 而 ret_sim 消 数 于 ret 函 数 所 
相关 的 四 个 阶 和 矩 之 内 生成 100000 个 随机 天 收益 率 的 数值 ; 同时 ，pearsrnd 函 数 也 属于 收益 率 的 类 型 ， 其 表明 的 是 与 我 们 的 数据 
相 匹 配 的 概率 分 布 的 类 别 。 在 上 例 当 中 ， 相 关 的 概率 分 布 类 型 是 4， 此 类 型 的 分 布 不 是 一 个 标准 形态 ， 如 t 分 布 模式 (但 我 们 并 不 
关心 它 是 否 有 一 个 名 称 ) 。 现 在 ,我 们 可 以 使 用 ret_sim 函 数 来 计算 g (f) 的 平均 值 。 在 我 们 的 代码 之 中 ，g (f) 是 一 个 与 杠杆 
比例 f 相 关 的 内 联 函 数 ， 也 是 需要 输入 之 收益 率 R 的 系列 函数 ( 见 专栏 8-2) 。 


专栏 8-2 
一 个 复合 增长 率 所 相关 的 内 联 函数 需要 基于 杠杆 比例 三 与 每 一 条 价格 棒 线 所 对 应 的 收益 率 的 R 值 来 进行 计算 ， 相 应 代码 如 下 : 


g=inline(‘sum(log(1+£*R))/length(R)‘, ‘f’, ‘R’); 


根据 上 述 编程 语言 ， 我 们 于 f=0 至 f=23 的 区 间 谋 划 g (f) 的 数值 ， 其 结果 显示 : EE, g (f) 的 最 大 值 接近 19 ( 见 图 8- 
2) ，MATLAB 优 化 工具 箱 中 的 数值 优化 函数 fminbnd 所 生成 的 f 之 最 优 值 也 是 19。 如 此 ， 则 非常 接近 凯利 公式 所 计算 的 最 优化 f 
值 ， 即 18.4 ( 见 专栏 8-3) 。 
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图 8-2 ”杠杆 比例 f 之 函数 


增长 率 g 之 期 望 值 的 曲线 图 


专栏 8-3 


我 们 现在 需要 找到 与 杠杆 £ 和 收益 率 模拟 函数 ret_sim 所 相关 的 负数 形式 的 最 低 增长 率 〈 以 同样 的 方法 也 可 以 找到 正 数 形式 的 最 大 增长 率 )〉， 
而 相应 的 编辑 语言 是 : 


minusGsim=@(f)-g(f, ret_sim) ; 
optimalF=fminbnd(minusGsim, 0, 24); 


当然 ， 如 果 你 以 不 同 的 随机 数据 与 不 同系 列 的 模拟 收益 率 来 运行 上 述 程序 ， 你 会 发 现 一 个 不 同 的 最 优化 的 f 值 ， 但 在 理想 情 
况 下 ， 它 不 会 和 我 们 所 计算 的 数值 有 太 大 的 不 同 (我 们 将 g 值 最 小 化 而 不 是 最 大 化 的 唯一 的 原因 是 MATLAB 工 具 箱 没有 将 相应 数 
值 最 大 化 的 fmaxbnd 函 数 ) 。 


在 运行 蒙特 卡 罗 模 拟 最 优化 的 过 程 之 中 ， 还 有 一 个 有 趣 的 结果 ， 即 如 果 我 们 试 着 将 f 值 设置 为 31， 我 们 将 友 现 相应 的 增长 率 
是 -1， 这 就 意味 着 “ 爆 仓 。、 毁 淡 。 因 为 在 此 种 情境 之 下 ， 每 个 时 期 收益 率 的 最 低 值 是 -0.0331， 所 以 ， 任 何 杠 杆 率 如 果 高 于 


0.0331 的 倒数 ， 即 1/0.0331=30.2， 都 将 导致 相关 交易 头寸 的 全 损 。 


8.1.3 ”历史 性 增长 率 的 最 优化 模式 


作为 我 们 之 前 使 用 的 以 收益 率 的 概率 分 布 形式 来 确定 最 优 增长 率 的 期 望 值 的 一 种 替代 方法 ， 我 们 可 以 在 回 测 系统 当中 优化 那 
些 与 杠杆 比例 相关 的 、 历 史 性 的 增长 率 数 值 一 一 我 们 只 需要 一 个 特定 实现 的 收益 率 集合 即 可 ， 同 时 ， 需 要 在 相关 的 回 测 系统 之 
中 确保 其 曾经 出 现 过 。 但 是 ， 在 回 测 程序 当中 ， 这 种 方法 的 缺陷 在 于 : 其 于 数据 探测 过 程 中 所 产生 的 偏差 会 影响 到 参数 的 优化 。 
一 般 来 说 ， 与 交易 策略 相关 的 收益 率 之 历史 性 的 特定 实现 模式 所 生成 的 最 优 杠 杆 比例 对 于 未 来 出 现 的 各 种 不 同形 式 的 实现 路 径 
言 ， 其 不 一 定 是 最 优化 的 一 一 与 蒙特 卡 罗 模 拟 的 优化 模式 不 同 ， 历 史 性 的 收益 率 所 提供 的 数据 是 不 完整 的 ， 然 而 ， 以 其 为 基础 
所 确定 的 最 优 杠 杆 比例 却 在 许多 实现 路 径 当中 都 适用 。 


尽管 有 这 样 那 样 的 缺陷 ， 但 上 述 这 种 回 测 收益 率 的 强力 优化 模式 在 某 些 情境 之 下 ， 其 所 生成 的 结果 与 凯利 公式 和 蒙特 卡 罗 模 
式 所 计算 的 杠杆 比例 还 是 接近 的 。 现 在 ， 我 们 应 用 8.1.2 节 的 相关 交易 策略 ， 小 心 谨慎 地 在 优化 程序 当中 填充 历史 性 的 收益 率 之 
数据 ret 以 取代 之 前 的 模拟 数据 ret_sim ( 见 专栏 8-4) 。 


专栏 8-4 
我 们 现在 需要 基于 相应 的 杠杆 比例 和 历史 性 的 收益 率 数据 ret 来 发 现 负数 形式 的 最 低 增长 率 ， 相 应 程序 如 下 ; 


minusG=@(f)-g(f, ret); 


optimalF=fminbnd(minusG, 0, 21); 


通过 上 述 程 序 的 运行 ， 我 们 得 到 的 f 值 是 18 .4， 与 凯利 公式 所 计算 的 最 优 杠杆 比例 是 一 致 的 。 


8.1.4 最 大 跌幅 的 相关 问题 解析 


对 于 那些 管理 别人 资产 而 构建 投资 组 合 的 经 理 人 而 言 ， 保 持 最 大 化 的 长 期 增长 率 并 不 是 其 唯一 的 目标 。 在 通常 情况 下 ， 他 们 
的 客户 (或 雇主 ) 坚持 认为 : 相应 资产 的 跌幅 之 绝对 值 ( 基 于 历史 高 水 准 的 收益 率 而 计算 的 ) 不 应 该 超过 某 个 上 限 ， 也 就 是 说 ， 
这 些 客户 决定 了 最 大 的 跌幅 应 该 居于 什么 位 置 ， 而 这 个 需求 则 转化 为 相应 杠杆 比例 最 优化 问题 之 一 个 额外 的 约束 条 件 。 


不 幸 的 是 ， 上 述 这 个 转化 模式 并 不 如 想象 的 那么 简单 ， 即 不 是 用 无 约束 的 最 优 杠杆 比率 乘 以 允许 的 最 大 跌幅 和 原始 无 约束 的 
最 大 跌幅 。 我 们 于 本 节 之 中 基于 模拟 收益 率 的 ret_sim 函 数 ， 使 用 最 优化 的 预期 增长 率 的 范例 进行 相应 的 解析 ， 而 所 得 出 的 最 大 
跌幅 数据 很 可 怕 ， 是 -0.999 一 一 此 数值 所 相关 的 无 约束 的 最 优化 的 杠杆 比例 f 的 值 为 19.2。 假 设 : 我 们 的 风险 经 理 允 许 的 最 大 跌 
幅 是 50%， 那 么 ， 最 佳 f 值 的 一 半 是 9.6， 其 所 生成 的 最 大 跌幅 为 -0.963。 通 过 反复 的 试验 ， 我 们 发 现 : 我 们 必须 将 杠杆 比例 降低 
7~2.7 倍 左右 才能 符合 要 求 ， 即 可 以 将 最 大 的 跌幅 降 至 0.5 左 右 (还 有 ， 前 述 所 有 这 些 数字 取决 于 准确 的 一 系列 模拟 收益 率 的 取 
值 ， 所 以 ， 其 结果 不 能 被 准确 地 复制 ) ( 见 专栏 8-5) 。 

专栏 8-5 


现在 ， 基 于 相同 的 模拟 收益 率 序列 函数 ret sim 所 相关 的 各 种 不 同 的 杠杆 比例 ， 我 们 使 用 最 大 跌幅 所 相关 的 函数 calculateMaxDD〔 相 关 网 站 
Æ: http://epchan.com/book2) 来 计算 其 上 限 的 数值 ， 而 相应 程序 语言 如 下 : 


maxDD=calculateMaxDD (cumprod(1l+optimalF/7*ret sim) -1) ; 


当然 ， 根 据 相 应 的 损失 上 限 来 设置 杠杆 比例 的 做 法 只 能 防止 被 模拟 的 跌幅 超过 其 被 允许 的 边际 ， 但 是 ， 此 种 方法 不 会 阻止 未 
来 真实 的 跌幅 超过 我 们 的 预期 。 限 制 未 来 跌幅 的 唯一 途径 是 : 风险 比例 的 固化 机 制 ， 以 及 构建 止 损 模式 一 一 关于 这 两 个 问题 ， 


我 们 将 在 接 下 来 的 部 分 进行 讨论 。 


这 里 值得 注意 的 是 : 上 述 最 大 跌幅 的 估计 方法 是 基于 一 系列 策略 相关 的 模拟 收益 率 的 数据 而 形成 的 ， 其 不 是 根据 策略 相关 的 
回 测 系统 所 生成 的 历史 性 的 收益 率 而 得 出 的 。 我 们 当然 可 以 使 用 策略 相关 的 历史 性 的 收益 率 数 值 来 计算 最 大 的 跌幅 ， 并 以 之 确定 
最 优化 的 杠杆 比例 。 在 这 种 情境 之 下 ， 我 们 会 发 现 : 只 需要 将 无 约束 的 最 优 杠 杆 比 例 f 的 数值 降低 1.5 倍 ( 即 保持 13 倍 的 杠杆 )， 
相应 的 最 大 跌幅 就 会 降 至 -0.49 以 下 。 


那么 ， 我 们 应 该 使 用 哪 种 上 面 所 涉及 的 方法 呢 ? 使 用 模拟 收益 率 的 优势 是 : 此 种 方法 具有 更 高 价值 的 统计 意义 ， 其 类 似 于 被 
许多 主要 银行 或 对 冲 基金 所 使 用 的 “在 险 值 ” (VaR) 工具 ， 即 在 一 定时 期 内 ， 确 定 未 来 发 生 一 定数 量 资产 损失 的 概率 ， 而 此 种 
方法 的 缺陷 是 : 在 模拟 情境 之 下 ， 相 应 最 大 跌幅 可 能 发 生 的 概率 非常 低 ， 可 能 100 万 年 也 不 会 发 生 一 次 〈 当 某 些 基金 经 理 遭 难 之 
时 ， 这 是 一 个 他 们 最 喜欢 的 借口 ) ， 此 外 ， 由 于 历史 性 的 收益 率 所 表现 出 来 的 相关 性 可 能 会 持续 到 将 来 ， 所 以 ， 这 些 相关 性 可 能 
在 现实 世界 中 减少 最 大 跌幅 的 尺度 ， 而 模拟 收益 率 的 方法 必然 会 错过 一 些 重要 的 序列 相关 性 。 如 此 ， 使 用 策略 相关 的 历史 性 收益 
率 的 优势 则 在 于 : 此 种 模式 完全 捕捉 了 前 述 这 些 相关 性 ， 而 且 ， 相 应 的 最 大 跌幅 也 能 够 覆盖 策略 相关 的 实际 寿命 (不 是 100 万 
年 ) 。 当 然 ， 此 种 模式 的 缺陷 是 : 其 数据 过 于 有 限 ， 难 以 捕捉 最 坏 的 情境 。 我 所 知道 的 一 个 好 的 妥协 方法 是 : 结合 上 述 两 种 模 
式 ， 于 其 所 具备 的 优势 之 间 生 成 一 个 理想 的 杠杆 比例 。 


1] 美国 的 一 家 基金 公司 。 译 者 注 

[2] 全 称 Total Nonstop Action Wtistingo 译 者 注 

[3] 策略 1 所 相关 的 杠杆 比例 ，F2 同 理 。 译 者 注 
] 


moments#$ #9 Æ “Wp4e” , skewness (ret) Baas 09 RIK A714 HE, kurtosis (ret) 函数 指 的 是 收益 率 的 峰值 。 译 者 注 


8.2 ”投资 组 合 相 关 的 风险 比例 之 固化 模式 〈CPPI 模 式 ) 


在 实现 复合 增长 率 最 大 化 与 限制 最 大 跌幅 的 两 个 愿望 之 间 ， 往 往 存 在 相互 的 矛盾 ， 这 个 问题 已 经 被 讨论 过 了 。 现 在 ， 有 一 个 
方法 能 够 同时 满足 我 们 前 述 的 两 个 愿望 ， 它 就 是 : 投资 组 合 相关 的 风险 比例 之 固化 模式 (constant proportion portfolio 


insurance, CPPI) 。 


我 们 现在 假设 : 相应 交易 策略 相关 的 由 凯利 公式 所 计算 的 最 优 杠杆 比例 为 ft 同时 假设 被 允许 的 最 大 跌幅 为 -Dl1]， 那 么 ,我 
们 可 以 在 初始 的 资产 账户 之 中 留 出 D 权 重 的 资本 金额 进行 交易 ， 然 后 ， 开 立 一 个 公 账 户 (subaccount) ， 以 杠杆 比例 剑 确 定 相 
关 投 资 组 合 的 市 场 价值 ， 在 另 一 个 账户 , 我们 以 (1-D) 的 权重 存 入 现金 。 我 们 可 以 保证 : 我 们 不 会 失去 公 账 户 中 的 所 有 资产 ， 
或 者 说 ， 我 们 总 账户 的 损失 不 会 超过 -D。 如 果 我 们 的 交易 策略 是 获取 收益 。 而 且 总 账户 的 股本 业已 达到 一 个 新 的 水 平 ， 那 么 ， 
我 们 就 可 以 重 置 公 账 户 中 的 资产 ， 使 其 他 在 总 股本 中 的 权重 仍然 是 D， 然 后 ， 将 多 余 的 现金 移 回 “现金 ” 账户。 然而， 如 果 相 关 


产 ， 那 我 们 也 不 得 不 放弃 这 一 交易 策略 ， 因 为 它 已 经 达到 了 我 们 所 人 允许 的 最 大 跌幅 -D 的 临界 点 。 因 此 ， 除 了 限制 相关 的 最 大 跌 
幅 之 外 ， 前 述 这 一 计划 是 很 优雅 的 ， 它 会 有 原则 地 去 关闭 一 个 失败 的 交易 策略 (更 常见 的 、 次 于 最 优 模式 的 清算 策略 是 由 投资 组 
合 经 理 人 的 情绪 骨 溃 所 驱动 的 ) 。 


这 里 需要 注意 的 是 : 由 于 账户 是 分 离 的 ， 所 以 ， 在 上 述 这 个 计划 中 ， 账 户 总 股本 所 对 应 的 杠杆 比例 L 不 等 于 fD。 我 们 没有 保 
WE: 最 大 跌幅 不 会 超过 -D 的 边际 ， 即 使 杠杆 比例 降 至 fD 也 不 行 。 那 么 ， 如 果 我 们 进一步 以 -D 为 上 限 设 置 止 损 , 或 者 ， 相 关 跌 幅 
自始至终 没有 低 于 -D， 情 况 会 是 如 何 呢 ? 其 实 ， 即 使 在 此 情境 之 下 ， 以 fD 作 为 杠杆 比例 并 应 用 于 整个 账户 之 中 的 方法 也 不 能 ; 
确 地 生成 CPPI 形 式 的 复合 收益 率 ， 除 非 每 一 期 的 收益 率 都 是 正 值 〈 例 如， 最 大 跌幅 为 零 ) 。 只 要 我 们 面临 一 个 跌幅 ， 相 对 于 其 
他 形式 而 言 ，CPPI 固 化 模式 会 在 更 大 程度 上 减少 订单 的 规模 ， 从 而 使 相关 账户 几乎 不 可 能 接近 最 大 跌幅 -D 的 水 平 (由 于 我 们 在 


公 账 户 中 使 用 的 是 凯利 公式 所 计算 的 杠杆 比例 ) 。 


我 不 知道 是 否 存 在 一 个 数学 方法 能 够 证 明 ， 如 果 CPPI 模 式 将 杠杆 比例 fD 应 用 于 长 期 增长 率 之 上 ， 能 否 会 收 到 同样 的 效果 。 
但 是 ,我 们 可 以 使 用 与 8.1 节 相同 的 模拟 收益 率 来 证 明 : 100000 天 后 ， 在 一 个 模拟 的 D=0.5 的 情境 之 下 ，CPPI 相 关 的 增长 率 与 相 
应 替代 方案 所 实现 的 增长 率 非常 类 似 一 一 0.002484/ 天 和 0.002525/ 天 。CPPI 模 式 的 主要 优势 是 : 当 我 们 查看 最 大 跌幅 的 状况 
时 ， 其 效果 非常 明显 。 通 过 设计 ，CPPI 模 式 中 的 最 大 跌幅 小 于 0.5， 而 没有 使 用 止 损 的 替代 方案 在 将 最 优 杠 杆 比 例 削 去 一 半 的 情 
况 下 ， 其 最 大 跌幅 仍然 是 令 人 痛苦 的 0.9。 而 相应 计算 CPPI 模 式 相关 之 增长 率 的 程序 代码 被 显示 于 专栏 8-6 中 。 


专栏 8-6 应 用 CPPI 模 式 计算 相关 的 增长 率 
根据 前 面 的 计算 ， 我 们 设 定 收益 率 系列 为 ret_sim， 最 优 杠杆 比例 为 optimalF， 同 时 ， 设 定 可 允许 的 最 大 跌幅 -D=-0.5， 而 相应 的 程序 语言 
HPs 


g_cppi=0; 

drawdown=0 ; 

D=0.5; 

for t=1:length(ret_sim) 
g_cppi=g_cppi+log(1+ ret_sim (t) *D*optimalF* (1+drawdown) ) ; 
Grawdown=min(0, (1+drawdown)*(1+ ret_sim (t))-1); 

end 


g_cppi=g_cppi/length(ret_sim) ; 


这 里 需要 注意 的 是 : 上 述 这 个 交易 计划 应 该 只 适用 于 一 个 账户 ， 且 只 对 应 一 个 策略 。 如 果 对 应 多 个 策略 ， 那 它 很 可 能 是 相应 
的 有 利 可 图 之 策略 的 “补充 ”模式 ， 其 使 得 无 利 策略 的 跌幅 不 会 超过 “可 怕 ” 的 边际 。 其 实 有 一 点 很 明显 : 没有 一 个 情境 是 完 
的 ， 除 非 你 认为 失败 的 交易 策略 会 使 相关 价格 恢复 至 盈利 的 点 位 。 


在 使 用 CPPI 模 式 的 过 程 中 存在 一 个 问题 ， 即 它 与 止 损 机 制 分 庭 抗 礼 : 它 不 能 阻止 因 隔 夜 缺口 所 产生 的 较 大 尺度 的 跌幅 ， 同 
时 ， 它 也 不 能 防止 因 交易 市 场 暂停 所 造成 的 损失 一 一 在 可 预期 的 市 场 收 盘 之 前 ， 价 外 期 权 的 多 头 形式 〈 即 买 入 期 权 ) 可 以 消除 
前 述 这 些 风 险 。 


1] 百分数 。 译 者 注 


8.3 止 损 机 制 的 解析 


有 两 种 情境 可 以 使 用 止 损 机 制 。 常 见 的 用 法 是 : 在 未 实现 之 损益 低 于 一 个 立 值 时 ， 我 们 应 用 止 损 机 制 平 掉 现 有 的 头寸 ， 但 在 
退出 相关 头寸 之 后 ， 再 经 历 一 段 时 间 ， 我 们 甚至 可 以 依据 一 个 相同 的 信号 ， 重 新 入 场 ， 进 而 构建 一 个 新 的 头寸 。 换 句 话说 ， 在 此 
情境 之 下 ， 我 们 并 不 关心 特定 交易 策略 所 对 应 的 累计 损益 或 相应 跌幅 。 


还 有 一 个 不 太 常见 的 用 法 ， 即 当 相应 跌幅 降 至 一 个 羡 值 之 下 时 ， 我 们 就 会 启动 止 损 机 制 ， 完 全 退出 策略 相关 的 仓位 头寸 。 止 
损 模 式 的 这 种 用 法 其 实 是 很 尴 炊 的 ， 因 为 在 相关 交易 策略 的 生命 周期 中 ， 此 种 模式 只 会 发 生 一 次 ， 而 在 理想 的 情境 之 下 ， 我 们 是 
不 会 使 用 它 的 ， 这 就 是 为 什么 对 相同 的 保护 措施 而 言 ，CPPI 模 式 要 优 于 止 损 模式 。 本 节 的 其 余部 分 主要 是 对 更 为 常见 的 第 一 种 
止 损 模 式 进行 解析 。 


无 论 我 们 持 有 何 种 头寸 ， 相 关 的 市 场 则 总 是 要 开盘 的 ， 而 止 损 只 能 防止 未 实现 的 损益 超过 我 们 所 自行 构建 的 阐 值 ， 例 如 ， 如 


果 市 场 收 盘 之 后 ， 我 们 不 持 有 头寸 ; 或 者 ， 如 果 我 们 交易 货币 或 一 些 期 货 ， 而 且 这 些 工具 在 相 天 电子 市 场 是 全 天 候 开放 的 (周末 
和 假期 除外 ) ， 那 么 ， 在 此 情境 之 下 ， 止 损 机 制 则 是 有 效 的 。 反 之 ， 如 果 在 市 场 重新 开盘 之 时 ， 价 格 “ 缺 口 ” 忽 上 忽 下 地 跳动 ， 
那么 ， 止 损 指令 就 有 可 能 在 某 个 价位 被 执行 ， 那 它 的 功能 则 比 设置 最 大 损失 范围 的 方法 要 差 得 多 。 正 如 我 们 前 面 所 说 的 那样 : 我 
们 必须 以 期 权 的 多 头 形式 来 消除 前 述 的 这 种 风险 ， 但 是 ， 此 种 模式 的 实施 过 程 可 能 很 费 钱 ， 而 且 ， 其 只 在 预期 的 市 场 停机 时 间 

内 ， 才 具有 一 定 的 价值 。 


在 某 些 极端 的 情况 之 下 ， 止 损 是 无 用 的 一 一 即使 市 场 是 开放 的 ， 但 是 ， 当 所 有 流动 性 的 提供 者 同时 决定 撤回 他 们 的 流动 资 
金 ， 止 损 指 令 是 找 不 到 人 “接盘 ″ 的 [1]。 前 述 的 这 种 状况 发 生 在 2010 年 的 5 月 6 日 ， 其 间 发 生 了 闪电 式 的 崩盘 ， 其 主要 原因 是 : 
在 市 场 压 力 下 ， 现 代 做 市 商 只 需要 维持 0.01 美 元 的 报价 即 可 (这 就 是 臭名 昭著 的 “存根 引用 ”) “( 阿 努 克 与 萨 鲁 效 ，2012) | 
这 就 是 为 什么 一 个 价值 数 十 亿美 元 的 大 型 公司 [ 埃 森 哲 公司 (Accenture) ] 的 止 损 卖 单 于 当日 只 能 以 每 股 0.01 美 元 的 价格 被 执 


s= 


{To 


但 即使 市 场 是 开放 的 ， 且 具有 正常 的 流动 性 ， 那 么 ， 我 们 是 否 应 该 构建 与 均值 回归 策略 相关 的 止 损 机 制 呢 ? 这 是 一 个 有 争议 
的 问题 。 乍 一 看 : 止 损 机 制 似 乎 与 均值 回归 策略 的 中 心 假 设 存在 矛盾 ， 例 如 ， 如 果 价格 下 降 ， 我 们 构建 多 头 形式 的 仓位 ， 而 价格 
再 下 降 一 些 的话 ， 就 会 因 之 而 产生 相应 的 损失 ， 如 果 我 们 相信 这 个 价格 系列 具有 均值 回归 的 属性 ， 那 么 ， 我 们 就 会 预期 相应 价格 
最 终 还 是 会 上 涨 ， 所 以 ， 在 如 此 之 低 的 价位 处 运行 “ 止 损 ” 机 制 而 离 场 的 做 法 是 不 明智 的 。 事 实 上 ， 我 从 来 没有 回 测 过 任何 因 构 
建 止 损 机 制 而 使 年 化 收益 率 与 夏普 比率 增加 的 均值 回归 型 的 交易 策略 。 


这 里 只 有 一 个 问题 : 如 果 均 值 回归 模型 已 经 永久 性 地 失效 ， 而 我 们 恰好 持 有 相关 的 头寸 ， 那 我 们 要 怎样 操作 呢 ” 与 物理 不 
同 ， 在 金融 领域 ， 相 应 的 法 则 不 是 一 成 不 变 的 。 我 一 直 在 重复 : 以 往 真实 的 价格 系列 在 未 来 可 能 就 不 是 真实 的 。 所 以 ， 均 值 回归 
策略 所 相关 的 一 系列 价格 应 该 可 以 接受 其 相应 属性 的 更 迭 ， 进 而 在 一 段 时 间 内 成 为 趋势 型 的 价格 系列 ， 也 许 是 永远 一 一 在 这 种 
情况 下 ， 止 损 机 制 能 够 非常 有 效 地 防止 灾难 性 后 果 的 发 生 ， 它 会 使 我 们 考虑 : 在 承担 100% 的 损失 之 前 ， 我 们 是 否 应 该 停 用 某 些 
交易 策略 。 此 外 ， 诸 如 从 均值 回归 到 动量 模式 之 类 的 变更 策略 属性 的 系列 价格 永远 不 会 出 现在 我 们 的 有 利 可 图 的 均值 回归 策略 所 
相关 的 交易 目录 当中 ， 因 为 在 回 测 过 程 中 ， 我 们 的 交易 目录 不 包括 那些 失效 的 均值 回归 型 交易 策略 。 我 之 前 曾经 说 过 : 当 我 们 认 
为 止 损 机 制 会 降低 均值 回归 策略 的 性 能 的 时 候 ， 股 票 相关 企业 的 退 市 问题 所 引发 的 “生存 偏差 ”就 会 出 现 。 更 准确 地 说 : 如 果 相 
应 价格 继续 保持 其 均值 回归 特质 的 时 候 ， 止 损 机 制 会 降低 均值 回归 策略 的 性 能 。 但 是 ， 如 果 相 应 价格 改变 了 其 自身 的 相关 属性 ， 

变更 为 趋势 运行 之 时 ， 止 损 机 制 反而 是 提高 了 相应 交易 策略 的 性 能 。 


在 回 测 系统 运行 的 过 程 当中 ， 任 何 一 种 成 功 的 均值 回归 策略 都 要 面 对 “ 生 存 偏差 ”的 问题 ， 同 时 ， 此 种 成 功 模式 也 使 相应 的 
止 损 机 制 显 得 有 碍 其 发 展 ， 而 鉴于 相关 价格 属性 的 更 迭 ， 以 及 “生存 偏差 ”等 问题 的 考量 ， 我 们 应 该 如 何在 均值 回归 交易 策略 当 
中 构建 相应 的 止 损 机 制 呢 ?显然 ， 我 们 应 该 在 回 测 系统 所 显示 的 盘 中 最 大 跌幅 之 处 ， 再 下 (或 上 ) 移 几 个 点 位 设置 止 损 ， 在 这 种 
情况 下 ， 触 发 止 损 就 不 会 影响 回 测 周期 ， 不 可 能 影响 回 测 的 性 能 ,但 它 仍然 可 以 有 效 地 防止 未 来 友 生 “ 黑 天 鹅 ” 之 类 的 事件 ， 规 
避 了 爆 仓 的 风险 。 


相 较 于 均值 回归 策略 而 言 ， 动 量 型 交易 策略 则 受益 于 一 个 非常 合乎 逻辑 的 ， 且 很 直观 的 止 损 模式 。 如 果 动 量 交 易 策略 失效 ， 
这 意味 着 行情 将 发 生 逆转 ， 因 此 在 逻辑 上 ， 我 们 应 该 退出 当期 的 头寸 ， 甚 至 反 向 做 单 。 因 此 ， 不 断 更 新 的 动量 交易 信号 在 事实 上 
就 是 一 种 止 损 模式 ， 这 就 是 为 什么 动量 交易 模型 在 相关 概率 分 布 的 区 间 之 内 ， 不 存在 均值 回归 模型 那样 的 尾部 风险 。 


[1 原 书 缺少 最 后 一 句 话 ， 译 者 已 补 。 译 者 注 


8.4 风险 指标 


上 面 被 讨论 过 的 许多 风险 管理 措施 所 引发 的 反应 条 件 是 : 在 损失 发 生 之 时 ， 我 们 要 降低 订单 的 规模 ; 或 者 ， 在 相应 的 损失 达 
到 最 大 跌幅 之 时 ， 我 们 就 完全 停止 相关 的 交易 。 但 是 ， 在 相应 交易 策略 可 能 会 招致 损失 之 时 ， 如 果 我 们 可 以 主动 地 避 过 这 个 时 间 
段 ， 那 相应 的 止 损 机 制 会 更 具 优势 ， 这 就 是 领先 风险 指标 的 作用 。 


领先 风险 指标 和 次 要 风险 指标 的 明显 区 别 是 : 领先 风险 指标 是 预测 下 一 时 期 内 ,我 们 的 投资 是 否 存 在 风险 ; 一 般 的 次 要 风险 
指标 是 测试 与 危险 期 同步 的 风险 形式 。 


其 实 ， 没 有 一 个 风险 指标 能 够 适用 于 所 有 策略 : 一 个 策略 所 处 的 危险 时 期 对 反 向 做 单 的 一 方 可 能 是 一 个 高 度 僵 利 的 时 期 。 例 
如 ， 我 们 可 以 尝试 测试 VIX 指 数 ， 即 隐 含 波动 率 指 数 ， 而 相关 的 领先 风险 指标 预测 次 日 ，“ 缺 口 ” 买 入 策略 (在 第 4 章 被 描述 
过 ) 所 相关 的 VIX 之 收益 率 会 面临 一 定 的 风险 ， 同 时 ， 自 2006 年 5 月 11 日 至 2012 年 4 月 24 日 ， 相 应 策略 的 年 化 收益 率 约 为 8.796， 
且 夏 普 比 率 为 1.5， 但 是 ， 如 果 之 前 一 天 的 VIX 指 数 (波动 率 指数 ) 超过 35 点 ， 即 高 风险 时 期 内 一 种 常见 的 阀 值 ， 那 么 这 一 天 ， 
其 年 化 平均 收益 率 会 是 17.2%， 夏 普 比 率 为 1.4 一 一 显然 ， 前 述 交 易 策 略 最 终 受益 于 所 谓 的 风险 ! 然而 ， 如 果 VIX 指 数 >35 点 ， 那 
它 就 是 一 个 FSTX 指 数 (在 第 7 章 中 被 描述 过 ) 之 “缺口 ” 买 入 策略 所 相关 的 一 个 很 好 的 领先 风险 指标 一 一 从 2004 年 7 月 16 日 至 
2012 年 5 月 17 日 ， 前 述 交易 策略 相关 的 年 化 平均 收益 率 约 为 13%， 夏 普 比率 为 1.4， 而 如 果 之 前 一 天 的 VIX 波 动 率 指数 超过 35 
点 ， 那 么 ，FSTX 指 数 所 相关 的 当日 年 化 平均 收益 率 就 会 降 至 2.6%， 夏 普 比 率 为 0.16 一 一 很 明显 ，VIX 指 数 的 变化 告诉 我 们 : 第 
二 天 ， 我 们 要 避免 交易 FSTX 指 数 。 


除了 VIX 波 动 率 指数 之 外 ， 另 一 个 常用 的 领先 风险 指标 是 泰 德 (TED) 价差 ， 它 是 三 个 月 期 的 伦敦 银行 同业 拆借 利率 
(LIBOR) 和 三 个 月 期 的 美国 国库 券 利率 之 间 的 差 值 ， 其 主要 衡量 的 是 银行 的 违约 风险 。 在 2008 年 的 信贷 危机 期 间 ， 泰 德 价 差 
上 升 至 创 纪录 的 457 个 基点 。 由 于 信和 仿 市 场 由 大 型 机 构 操纵 ， 可 能 它们 比 基 于 指标 分 析 的 、 具 有 “ 羊 群 效应 ”本 能 的 股市 散户 投 
资 者 更 了 解 它 的 估 值 (尽管 Snide 和 Youle 于 2010 年 发 现 一 一 伦敦 银行 同业 拆借 利率 为 相关 银行 所 操纵 ， 且 很 具有 欺骗 性 地 表现 
得 很 低 ， 但 是 ， 泰 德 价 差 还 是 有 用 的 。 这 里 重要 的 要 素 是 : 随 着 时 间 的 推移 ， 我 们 所 关注 的 是 泰 德 价 差 的 相对 价值 ， 而 不 是 它 的 
绝对 值 ) 。 


在 不 同 的 时 间 序 列 ， 还 有 一 些 其 他 类 型 的 风险 资产 可 承担 风险 指标 的 任务 ， 只 不 过 ， 我 们 要 仔细 测试 它们 是 不 是 领先 指标 。 
这 些 资产 包括 : 高 收益 债券 [具有 代表 性 的 如 ETF 形 式 的 HYG 基 金 (高 收益 公司 的 债券 你 基金 ) ] 和 新 兴 市 场 货币 ， 如 墨西哥 比 
索 (MXN) 。 在 2011 年 的 欧洲 债务 危机 中 ， 墨 西 哥 比 索 变 得 对 坏 消 息 特 别 敏 感 ， 即 使 依然 健康 的 墨西哥 经 济 也 不 能 改变 此 种 情 
况 。 评 论 家 认为 ， 这 是 因为 交易 者 一 般 都 把 墨西哥 比索 作为 所 有 风险 资产 的 代名词 。 


最 近 ， 交 易 者 也 可 以 参看 ETF 式 的 欧 恩 基金 (ONNES) 和 离 落 基金 (OFF 基金 ) 一 一 当 金 融 市 场 充 矿 “冒险 ”的 情绪 

恩 基 金 的 价格 就 会 上 升 ， 也 就 是 说 ， 此 时 的 高 风险 资产 价格 会 被 推 高 ， 因 此 ， 欧 恩 基 金 所 持 有 的 基本 上 是 一 篮子 的 风险 资 
离 落 基金 只 是 欧 恩 指标 的 镜像 一 一 较 高 值 的 离 落 基金 价格 可 能 是 一 个 很 好 的 风险 领先 指标 。 在 撰写 本 文 之 时 ， 前 述 这 些 
ETF 式 的 基金 只 有 7 个 月 的 交易 历史 ， 所 以 ， 没 有 足够 的 证 据 来 证 实 它们 的 预测 价值 。 


正如 我 们 在 第 7 章 的 高 频 交 易 部 分 所 提 到 的 那样 : 在 较 短 的 时 间 范 围 内 ， 那 些 获 得 订单 信息 的 交易 者 可 以 检测 突然 性 的 ， 以 
及 大 型 的 订单 流量 变化 ， 但 是 ， 通 常 的 情况 表明 ， 前 述 这 些 重 要 的 信息 大 都 为 机 构 交易 者 所 占有 。 而 如 果 订 单 流量 的 大 规模 变化 
所 涉及 的 资产 具有 风险 (如 股票 、 大 宗 商品 ， 或 高 风险 的 货币 ) ， 那 么 ， 此 种 变化 就 是 逆向 变化 []; 反之， 如 果 订单 流量 变化 所 
涉及 的 是 低 风险 资产 (如 美国 国债 、 美 元 、 日 元 、 瑞 士 法 郎 ) ， 那 么 ， 此 种 变化 就 是 正 向 变化 人。 正如 我 们 之 前 所 了 解 的 那样， 
订单 的 流向 可 以 预测 未 来 的 价格 变化 里昂，2001) ， 因 此 ， 在 订单 流量 的 信息 被 大 范围 扩散 ， 且 引发 价格 大 幅 波 动 之 前 ， 它 
是 可 以 被 用 作 一 个 短期 的 风险 领先 指标 的 。 


还 有 一 种 与 特定 交易 策略 相关 的 风险 指标 ， 我 们 在 第 4 章 曾经 提 到 : 油价 对 黄金 期 货 (GLD) 相 较 于 黄金 指数 (GDX) 的 配 
对 交易 而 言 ， 就 是 一 个 很 好 的 风险 领先 指标 ， 而 黄金 等 大 宗 商品 的 价格 ， 对 相关 生产 国 与 生产 企业 所 构建 的 ETF 基 金 的 配对 交易 
而 言 ， 也 可 以 是 很 好 的 风险 领先 指标 ; 同样 ， 波 罗 的 海 干货 指数 (Baltic Dry Index) 对 相关 的 ETF 基 金 或 出 口 导向 型 国家 的 货 


币 而 言 ， 也 可 能 是 一 个 很 好 的 领先 指标 。 


虽然 在 回 测 相应 领先 风险 指标 方面 存在 一 个 问题 ， 但 我 应 该 就 此 结束 本 书 的 撰写 工作 ， 因 为 金融 恐慌 的 发 生 或 金融 危机 的 出 
现 相对 来 说 比较 罕见 ， 当 我 们 试图 确定 哪 一 个 指标 有 效 时 ， 我 们 就 很 容易 成 为 数据 探测 之 偏差 的 受害 者 ; 当然 ， 没 有 什么 金融 指 
标 能 够 预测 自然 的 ， 以 及 非 金融 性 的 灾难 。 如 果 我 们 认为 订单 流量 指示 器 在 更 高 频 的 交易 当中 有 效 ， 那 么 ， 它 就 可 能 是 最 有 用 
的 。 


四 对 空 方 有 利 。 译 者 注 
[2] 对 多 头 有 利 。 译 者 注 
= 
本 章 要 点 
1. 最 大 化 的 长 期 增长 率 : 


(1) 你 的 目标 是 长 期 资产 净值 最 大 化 吗 ? 

如 果 是 这 样 ， 你 要 考虑 使 用 半 凯 利 模 式 的 最 优 杠 杆 比例 。 

(2) 你 的 交易 策略 的 收益 率 的 概率 分 布 形态 是 厚 尾 式 的 吗 ? 

那 你 可 能 要 使 用 蒙特 卡 罗 模 拟 形 式 去 优化 相应 的 增长 率 ， 而 不 是 依靠 凯利 公式 。 


(3) 你 要 记 住 数 据 探测 过 程 中 所 出 现 的 偏见 ， 有 时 ， 你 可 以 基于 回 测 系统 之 中 的 收益 率 相关 的 复合 增长 率直 接 优化 相关 的 
杠杆 比例 。 


(4) 你 想 确保 相应 的 跌幅 不 会 超过 一 个 预 设 的 上 限 ， 却 享受 最 高 的 增长 率 吗 ? 
你 可 以 采用 投资 组 合 相 关 的 风险 比例 之 固化 模式 。 
2. 止 损 机 制 |: 


(1) 止 损 机 制 通常 会 降低 相应 回 测 系统 之 中 的 均值 回归 策略 的 交易 性 能 ， 这 主要 是 由 相关 企业 退 市 所 引发 的 生存 偏差 所 导 
致 的 ， 但 止 损 可 以 防止 “ 黑 天 忽 ” 事 件 的 发 生 。 


(2) 为 均值 回归 策略 所 设置 的 止 损 在 回 测 程序 当中 永远 不 会 被 触发 。 

(3) 对 动量 型 交易 策略 而 言 ， 止 损 机 制 是 该 策略 自然 的 ， 以 及 具有 人 逻辑 性 的 一 个 重要 组 成 部 分 。 
3. 风 险 指标 : 

(1) 你 想 避 免 危险 的 时 刻 吗 ? 


你 可 以 考虑 使 用 下 列 领先 风险 指标 中 的 一 个 作为 参照 标准 ， 即 VIX 指 数 、 泰 德 价差 、HYG 基 金 、 欧 恩 基金 / 离 落 基金 、 墨 西 
哥 比 索 。 


(2) 在 测试 领先 风险 指标 的 功效 之 时 ， 我 们 要 当心 数据 探测 过 程 中 所 出 现 的 偏差 。 


(3) 风险 资产 的 订单 流量 的 逆向 增长 模式 可 能 是 一 个 短期 的 领先 风险 指标 。 


尽管 本 书包 含 大 量 的 交易 策略 ， 而 且 这 些 策略 对 独立 的 交易 者 甚至 是 机 构 交 易 者 而 言 ， 可 能 有 一 些 益处 ， 且 具有 一 定 的 吸引 
力 ， 但 是 ， 本 书 没有 什么 交易 策略 相关 的 秘 决 ， 或 循序 渐进 的 实施 指南 。 本 书 所 摘 述 的 策略 只 会 说 明 一 些 通用 技术 或 概念 ， 但 不 
能 保证 没有 诸如 我 在 第 1 章 详 细 描述 的 陷阱 和 误区 。 即 使 我 曾 仔细 地 清除 相应 策略 的 缺陷 ， 然 而 ， 良 好 的 策略 仍然 可 以 成 为 相关 
属性 变更 的 受害 者 。 在 本 书 中 ， 读 者 被 邀请 和 鼓励 一 一 自己 来 进行 相关 策略 之 样本 外 数据 的 测试 。 


与 探索 交易 的 诀窍 不 同 ， 我 所 希望 传达 的 是 更 深层 次 的 理论 ， 且 更 基本 的 原则 ， 即 为 什么 某 些 特 定 的 策略 有 效 ， 而 其 他 策略 
无 效 。 一 旦 我 们 掌握 了 某 些 特 定 市 场 的 无 效 性 (如 均值 回归 性 、 期 贷 存 在 连续 循环 的 收益 率 ， 以 及 杠杆 式 的 交易 所 可 交易 基金 需 
要 于 每 天 收盘 之 时 进行 调整 的 特质 ， 等 等 ) ， 那 么 实际 上 ， 我 们 就 会 很 容易 地 想 出 一 个 策略 来 捕捉 这 些 特 性 。 首 先 理解 无 效 性 的 
概念 ， 之 后 构建 相应 策略 的 模式 就 是 我 所 强调 的 简易 型 的 、 线 性 的 交易 策略 。 那 么 ， 当 我 们 充分 利用 市 场 无 效 性 之 时 ， 为 什么 一 
个 简单 的 模型 能 够 创建 各 种 各 样 的 任意 规则 呢 ? 


我 想 传达 的 另 一 个 概念 是 : 交易 的 算法 是 相当 科学 的 。 按 照 科学 的 模式 ， 我 们 先 形成 一 个 假设 ， 并 以 一 个 定量 模型 进行 表 
述 ， 然 后 以 新 的 、 非 可 视 的 数据 测试 相关 的 模型 是 否 具 有 预期 功能 。 如 果 模 型 与 特定 数据 的 测试 程序 无 效 ， 我 们 要 找 出 失败 的 原 
因 ， 也 许 我 们 可 以 在 模型 之 中 添加 某 些 变量 ， 并 再 次 进行 相应 的 尝试 ， 这 个 过 程 与 相应 的 交易 算法 的 推演 形式 非常 相似 。 现 在 ， 
让 我 们 回忆 一 下 : 黄金 期 货 (GLD) 相 较 于 黄金 指数 (GDX) 之 配对 交易 的 ETF 基 金 于 2008 年 失去 了 其 所 应 有 的 协 整 属性 ( 见 
第 4 章 ) ， 而 相关 的 假设 是 此 种 情况 与 高 腾 的 原油 价格 存在 某 种 联系 ， 所 以 ， 当 把 石油 价格 作为 一 个 变量 输入 到 相关 程序 之 后 ， 
前 述 的 协 整 模型 就 又 开始 生效 了 。 这 种 科学 的 过 程 在 相应 交易 策略 于 回 测 之 时 表现 不 佳 的 情境 之 下 ， 是 最 有 帮助 的 ， 而 我 们 想 知 
道 为 什么 。 同 时 ， 我 们 不 要 盲目 地 向 模型 当中 填充 更 多 的 规则 、 更 多 的 指标 ， 以 及 希望 其 奇迹 般 地 改善 模型 的 性 能 ， 我 们 应 该 寻 
找 根本 性 的 要 因 ， 然 后 ， 定 量 测试 这 个 根本 要 因 是 否 有 效 。 


尽管 我 们 努力 使 相应 的 交易 过 程 科 学 化 ， 且 以 规则 为 基础 ， 但 是 ， 主 观 的 判断 能 力 仍然 是 很 重要 的 。 例 如 ， 当 有 一 件 迫 在 丑 
睫 的 大 事 之 时 ， 你 相信 你 的 模型 会 像 回 测 系统 所 显示 的 那样 具有 预测 功能 吗 ” 或 者 ， 你 能 够 先发制人 地 降低 相关 的 杠杆 比例 ， 甚 
至 暂时 关闭 相 应 的 模型 系统 吗 ” 另 一 个 问题 是 : 如 果 我 们 将 凯利 公式 应 用 于 一 个 投资 组 合 的 交易 策略 ， 那 么 ， 整 个 投资 组 合 的 资 
产 ， 我 们 按照 相应 交易 策略 的 要 求 分 配 仓 内 的 资金 ， 而 一 些 性 能 良好 的 交易 模式 所 生成 的 收益 在 短期 内 能 够 补偿 其 他 那样 表现 不 
佳 的 交易 策略 所 造成 的 损失 吗 ?” 还 有 ， 我 们 是 否 应 该 将 凯利 公式 应 用 于 每 种 策略 ， 以 便 快 速 减 持 最 近 那 些 表现 不 佳 的 交易 策略 
Ne? 数学 的 理论 告诉 我 们 : 前 者 解决 方案 是 最 优 的 ， 但 是 ， 其 前 提 假 设 是 策略 相关 的 预期 收益 和 波动 率 是 不 变 的 。 那 么 ， 在 最 近 
期 的 一 个 重大 损失 发 生 的 时 间 序 列 之 内 ， 我 们 真 的 能 够 确保 前 述 这 种 预期 是 不 变 的 吗 ? 


(根据 上 述 问题 所 做 出 的 第 一 个 判断 是 : 根据 我 的 经 验 是 ， 如 果 你 的 模型 在 回 测 过 程 中 效 过 了 之 前 那 段 紧张 的 时 期 ， 那 么 我 
们 就 没有 理由 面 对 即 将 到 来 的 危机 降低 相关 的 杠杆 比例 ， 在 形势 好 的 时 候 ， 我 们 以 比较 保守 形式 确定 相应 的 杠杆 比例 ， 这 比 在 恶 
劣 情境 之 下 降低 杠杆 比例 的 做 法 要 好 得 多 。 唐 纳 德 - 拉 姆 斯 菲尔德 曾 说 过 : “会 伤害 我 们 的 是 “未 知 的 未 知 ” ， 而 不 是 “已 知 的 
未 知 ”。 ”但 不 幸 的 是 ， 在 “未 知 的 未 知 ” 发 生 之 前 ， 我 们 不 能 关闭 相 应 的 模型 。 而 第 二 判断 是 基于 我 的 经 验 : 将 凯利 公式 独立 
应 用 到 每 一 个 交易 策略 ， 且 人 允许 每 个 策略 模式 在 表现 不 佳 时 迅速 枯萎 和 死亡 的 做 法 比 于 所 有 的 交易 策略 之 中 应 用 凯利 公式 进行 资 
产 配 置 的 模式 ， 会 更 加 切合 实际 。) 


正如 上 述 这 些 例子 所 显示 的 那样 : 因为 金融 时 间 序 列 的 统计 特性 并 不 是 平稳 的 ， 所 以 ， 我 们 通常 需要 进行 主观 的 判断 ， 同 
时 ,我 们 要 认 清 一 个 事实 ， 即 科学 的 方法 只 能 处 理 平稳 的 统计 数据 (从 某 种 意义 上 来 说 ， 我 所 使 用 的 平稳 性 与 第 2 章 中 的 时 间 序 


列 的 平稳 性 是 不 同 的 ， 在 这 里 ， 平 稳 性 意味 着 与 时 间 序列 相对 应 的 价格 之 概率 分 布 形式 是 保持 不 变 的 ) 。 在 通常 情况 下 ， 当 我 们 
发 现实 时 的 交易 经 验 与 回 测 效果 背 道 而 弛 时 ， 我 们 要 清楚 : 此 种 背离 并 不 是 因为 相应 的 回 测 系统 存在 任何 的 缺陷 ， 而 是 因为 市 场 
结构 发 生 了 一 个 根本 性 的 改变 ， 即 由 于 政府 监管 或 安 观 经 济 的 变化 ， 相 应 的 策略 属性 也 随 之 发 生 了 转变 。 所 以 ， 即 使 相关 的 交易 
策略 应 该 由 算法 和 自动 化 的 程序 所 构建 ， 但 是 ， 基 金 经 理 人 还 是 能 够 起 到 一 个 持续 活跃 市 场 的 作用 的 一 一 他 们 的 具体 作用 是 : 
基于 其 对 市 场 的 基本 面 的 认 知 程度 ， 使 明智 的 高 层 人 士 能 够 判断 相关 的 交易 模型 是 否 还 在 发 挥 其 效用 。 


然而 ， 主 观 判 断 不 可 或 缺 的 这 一 事实 并 不 意味 着 发 展 量 化 规则 是 无 用 的 ， 或 者 说 ， 应 用 算法 的 交易 员 不 如 酌情 交易 员 “ 聪 
明 ”。 这 里 有 一 段 经 常 被 引用 的 丹尼尔 ` 卡 尼 曼 的 格言 : “在 每 一 个 具有 很 大 程度 的 不 确定 性 和 不 可 预测 性 的 领域 之 内 ， 专 业 人 
士 的 主观 腾 测 相 较 于 相应 规则 系统 的 算法 而 言 ， 其 总 体 表现 是 比较 差劲 的 一 一 从 决定 足球 比赛 的 赢家 到 预测 癌症 患者 的 寿命 都 
是 如 此 。” 我 们 可 以 预期 : 就 前 述 规则 而 言 ， 金 融 市 场 也 不 例外 。 
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